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^tnCctfung. 



^ä) gebenfe über ein ©tüd terra incognita ber ^Bolföwirtfd^aft 
ju f ^reiben; über jenen ijod^wtc^tigen '^attox, weither — gleid^jeitig 
Derfannt unb mi^ad^tet, gefürd^tet unb gel^afet — ber 5ßo(fön)irtfd^aft 
förmU(^ wiber SBillen ber SSöIfer unermeJBHd^ grofee SDienfte (eiftet; 
ben JU erfennen bie Slationalöfonomie \iä) bi^ auf unfere 2^age nur 
be^iialb tiartnädig geweigert t)at, um nic^t ^atirl^unberte alte 33or= 
urteile — iä) voiü biefen SSonirteilen Siedet unb 33ered^tigung nirfjt 
ganj abfpred^en — biefen d^ronifd^en Stu^fafe ber SBolföfeele verleugnen 
JU muffen, ber fid^ oft nur bur(^ Igafirl^unberte wäl^renbe f(^merjlid;e 
Operationen oon einer ©teile entfernen läJBt, um an anberer ©teile 
in anberer g^orm jtoar, aber mit urfprünglid^er ßäi^igifeit lieber 
fieroorjuTOud^ern , in beffen ©eift bie SBiffeufd^aft nod& nid^t ein= 
gebrungen ift unb beffen 8^rü(^te felbft bie ©taat^männer bi^l^er nur 
Pud^enb unb f(^mät)enb eingef adft l^aben; ben man aud^ l^eute nod^ 
mit ©teuern ftrafen will, meit man il^n, wie aUe^, roa^ ba^ Seben 
unter fd^merjlid^en SBel^en l^eroorbringt, nid^t ganj t)erni(^ten fann; 
über bie S3örfe unb ben ureigenften Xäl ii)xex SBerfel^r^tei^nif, beffen 
Sd^öpfung if)re uerfloffene unb beffen ©rl^altung il^re gegentoärtige 
unb jufünftige 3lufgabe, bie ©runblage il^re^ ^eftanbe^ ift: über 
ba^ S^ermingefd^äft gebenfe id^ ju fpred^en. SDie Äämpfe ber 93er== 
gangen£)eit in biefer g^rage ^aben fid^ beinahe au^fd^UejsIid^ um unb 
gegen ba^ ©ffeftengefd^äft gebrel^t. ^eute bilbet befonber^ ba^ 
S^ermingefd^äft in ©etreibe unb fonftigen Seben^mitteln ben ®egen= 
ftanb von 3)i^fuffionen. 3n biefe SDi^Iuffion miH an^ id^ mit ber 
gegenwärtigen 2(rbeit eingreifen, inbem iä) bie mirtfd^afttid^e Se- 
beutung be§ ®etreibetermingef(^äfte^ unb beffen SBirfung auf bie 
übrigen 3lrten unb g^ormen be^ ©etreibel^anbel^ befpred^e. 

^o^n, @etreibetermtnl^anbe(. 1 
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ipcutc 2)igfuffionen, frülier Äämpfc. 5Da^ l^eifet, e§ waren bic^ 
feilte eigentlid^en Äämpfe, beim e^ fanb pd^ faum jetnanb, ber fid^ 
bell ed^ffierten ©d^riftfteHern entgegengeftedt l^ätte. Unb be^l^alb 
blieben biefe Äämpfe aud^ unfrud^tbar, benn fte ftiefeen nirgenb^ auf 
SBiberftanb; nur ©egenfäfee fd^ärfen bie SBaffen im Äampfe ber 
gbeen, nur burd^ SBiberftanb ift ber ©ieg bebingt. 3)ie @n|el jogen 
mit ben roftigen unb ftumpfen 2öaffen ber 3l|nen ju getb unb 
fäuipften nid^t einmal gegen SBinbmül^Ien, fonbem gegen ©d^atten. 
©ie ibentipjierten bag SJermingefd^äft mit ben f ogenannten ©ifferentiat« 
gefd^äften unb glaubten, bie 5Rationalöfonomie ber Sörfe ju fd^reiben, 
inbem fie auf biefe mit au^ ber SRumpeHammer ber ®t^if ^eroor^ 
gel) ölten, t)eralteten Sffiaffen einl^ieben. ©ie trieben ©efül^l^roiffen^ 
fd^aft, fd^lugen nad^ red^t^ unb linfö auf ba^ SBerftänbni^ lo^ unb 
antiquierten ilire SBerfe, el^e biefelben nod^ erfd^ienen waren. 9ll§ 
fie bie geber beifeite legten, ftanb bie 3^rage ebenbort, wo fie ge- 
ftaiiben l^atte, afö fie aufgeworfen würbe. 

2)ie jefeige 2)i§fuffion barf nid^t fo enben. S)ie 9lationalöfo= 
nomie ift l^eute bereite ftarf genug, um bie Sörfe unb beren wirt= 
fd^aftlid^e Sebeutung ju begreifen; fiarf genug, um feinen etl^ifd^en 
Straftat ftatt wirtfd^aftlid^er ©pefulationen ju bieten; um wegen 
bej§ moralifd^en Srgerniffe^, weld^e^ baS ©ffeftengefd^äft bem 3Jeob== 
ad^ter mand^mal bietet, nid^t ju t)ergeffen, baB bie S3örfe feine fünft- 
lid^e 3Jlad^e, fonberu ein natürlid^ entwidfelte^ Organ be§ wirtfd^aft- 
lid^en Seben^ unb bemnad^ bie ^^ud^t einer unauffd^iebbaren $Rot=^ 
wenbigfeit ift. S)enn ba§ &then bebarf unumgänglid^ allbeffen, wa§ 
]lba^ 2ebtn l^enjorbringt. 

S)ie wiffenfd^aftlid&e unb bie öffenttid^e 3Keinung beginnt il^re 
SBorurteile langfam ju tjergeffen unb — wenn aud^ nur inftinftit) — 
fo läd^elt fie bod^ fd^on l|ie unb ba, wenn fie bie alte Seiep l^ört, bafe 
ba§ 2)ermingefd^äft eine fünftlid^e 2^l)euerung üerurfad^e, bafe eg bie 
©etreibepreife brildte, bafe e^ gefälirlid^e ^rei^fluftuationen im ©efolge 
l^abe unb wenn fie anbere äl)nlid^e felir logifd^e 3Bei^l^eiten felbft bei 
anerfannten ortl^obojen 2lutoritäten fielet unb lieft. 3)ie Äonjunftur 
— ba§ ©döredfgefpenft ber alten unb f ocialiftifd^en 5Rationalöfonomie — 
verliert il^re ©d^redtniffe oor ber benfenben f^orfd^ung. 3)ie in- 
biüibualiftifd^e politifd^e Öfonomie fielet ein, bafe fie, wenn fie ben 
^riüatbefife will, aud^ bie Äouiunftur wollen muffe, benn bag @igen== 
tum bejiel^t fid^ nid^t auf ba^ „35ing an ftd^," fonbern auf bag in 
ber wirtfd^aftlid^en SBelt erfd^einenbe Dbjeft, ate nüfelid^e^, not= 
wenbige^, auf ba§ ®ut: auf ba§ aSerttJolle. 3Benn alfo bemnad^ 
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ba§ ©tgcntum beredt tigt ift, befielet an^ ju Med^t, bafe fein SBert 
wed&felc, ol^ne bafe ber ©toff bcr feinen (Sel^alt bifbenben ©ad^en fid^ 
änbcrn würbe, ©ie fielet ein, bafe bie roirtfd^aftüd^en Äonjunfturen 
nur bann ju oermeiben wären, wenn bie SRatur feinen Sonjunfturen 
unterworfen wäre, ^m Bufammenl^ange l^i^w^it erfennt fie aud^ bie 
Xl^efe, baj3 ^im bie 83örfe mit il^rem termingefd^äftlid^en 3JJed^ani^mu§ 
jur ßinberung be^ unt)ermeibti(^ ©d^led^ten bient. SBenn fie fie|it, 
bafe bie ^greife fteigen, el^e bie 2Rifeernte nod^ jur abgefd^Ioffenen 
^liatfad^e geworben, fallen ilir bie SBorte Dupont de Nemour's ein : 
,,3BaS man Steuerung nennt, ift eben ba^ einjige Heilmittel ber 

Steuerung." (Ce que Ton appelle chert^, est Tunique remede ä 

la cherte); wenn fie bie greife faden fielet, anerfennt fie, ba§ ber 
^^rei^rüdEgang bie SD^olgierung beg ©etreibeg Der^inbert unb an^ 
erfennt fie, bafe bie wieberliolte ©d^wanfung be§ ^ßreife^ ben mit 
unberechenbarem wirtfd^aftlid^en ©droben oerbunbenen 5ßrei^ftürjen 
unb ©prüngeh vorbeugt. 

Unb im ©efolge ber erfannten SSalirl^eiten taud^en ifire alten 
©ünben unb Errungen oor i^r auf: bie ^Begriffe ber ^robuftit)ität, 
be§ SBerte^ unb ber „natürlid^en" 5preife; Errungen, bie in ber 
t)oIf^wirtfd&aftlid^en ßitteratur unb im Seben i^re ©efd^id^te l^aben, 
bereu Snl^alt fid^ im Saufe ber 3^^^^ geänbert l^at; nur iljre e?orm, 
il^re Unrid^tigfeit unb il^re 3äl^igfeit finb fid^ gleid^ geblieben; ©ünben, 
welche nod^ l^cutc feine ganj befonnene, nationalöfonomifd^e S3et)anb^ 
lung ber ^rage julaffen unb biefe mit allerlei etl^nologifd^en unb 
tl^eologifd^en 2)i^fuffionen oerquidfen. ®enn wal^rlid^, biejjenigen, 
bie ^eute gegen baS ©etreibetermingefd^äft il^re 5pi;ilippiten unb ?5aften= 
prebigten loSlaffen, finb birefte Stad^fommen jener, bie nod^ ju 2lnfang 
biefe^ 3ölirf|unbert§ fo l^eftige kämpfe gegen ben freien @etreibe= 
lianbel fülirten, bie 3m== unb ©sport gleid^mäßig l^intanl^alten 
wollten, nad^ beren 2lnfid^t ber SBeijenl^anbel bie ©etreibepreife fo= 
wol^l liinauffd^raubte, wie aud^ l^erunterbrüdte, nad^ beren 2Weinung 
ber ©etreibel^änbter ärger ift ab irgenb ein Sßßud^erer, bie jugleid^ 
2lnt)änger be§ laissez faire unb ber 5proteftion mit fold^er Äonfequenj 
finb, wie — nun wie bie l^eutigen Oegner beS S^ermingefd^äfte^. 

3d^ will biefen gegenüber feine Slpologie ber Sörfe fd^reiben. 
3d^ will bie e^l^dfen nid^t verbergen, wel(^e biefen mäd^tiqen g^aftor 
be^ inbioibueHen wirtfd^aftlid^en Drgani^mu^ wrunftalten. 3d^ will 
aber aud^ il^re l^aubgreiftid^en SBor teile unb SSorjüge nx^t wegleugnen, 
ober burd^ übermäd^tig bunfle SStu^malung ber 5?el|ler fd^mälern.^ 

^ä) werbe ben ^lafe nad^weifen, weld^en bie 33örfe im Drgani^mu^ 
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bet inbiüibualiftifd^en 3ßirtfd;aft annimmt, bic Slufgabe, meldte il^r 
jufäflt. '^i) merbe nad^roeifen, xot^\)alb, roo unb bei roeld^en SBaren 
man il^rer bebarf. 9Ea§ lüar i{)re Sebeutung frül^er unb voa^ ift 
fic jefct? 3d^ toerbc bie 3WitteI fd^ilbcrn, bic jur SSerroirflid^ung ifire^ 
3n)edfe§ biencn. 

©obann t)on biefen 3lntejebcntien auf ben ©egcnftanb meiner 
3lrbeit übergefienb, werbe id^ ben Segriff be^ 2!ermingef d^äfte^ erörtern. 
3fd^ werbe über feinen SRed^ani^mu^ fpred^en; über fein SSerl^ältniö 
ju itn übrigen SSerfe^r^mitteln : jum 2;aufd^, jum prompten Äauf, 
jum Ärebit unb ju beren gemifd^ten g^ormen ; von ben bem 2^ermin= 
gefd^äft nal^eftebenben formen, ben Übergängen. 3d^ werbe ben 
3ufamment|ang jwifd^en ben wirtfd^aftlid^en SBerl^ältniffen unferer 
Seit unb befonber^ jwifd^en ber Ärebitwirtfd^aft unb bem 2^ermin= 
gefd^äft barlegen mit befonberem ^inwei^ ouf beffen ftetig june^menbe 
ejtenfitje unb intenftDe SSerbreitung. 3d^ werbe e^ mit ben Segriffen 
be§ Spielet unb ber SBette cergleid^en, mit benen e^ Diele gerne iben* 
tifijieren. ^^ werbe nad^weifen, ba§ e§ eine neue wirtfd^afttid^e g^otm 
ift, weld^e in ber antuen SSolf^wirtfd^aft unb in bem antifen9?ed^t fein 
^räceben^ f)at (l)öd^ften^, ba§ fid^ im römifd^en unb fanonifd^en SRed^t 
einige üerfd^wommene SRemini^cenjen üorfinben). 3d^ werbe bemül^t 
feilt, aufjujäl)len, wetd^e 2Baren fid^ jum ^ermingefd^äft eignen unb 
anbererfeit^, weld^e SBaren biefer ©efd^äft^form unbebingt bebürfen; 
bie (Srünbe nad^juweifen, weld^e e§ ermöglid^ten unb förberten, ia^ 
ba^ @etreibetermingef(^äft jum 2)ifferenjgefd^äfte würbe. 

3d^ werbe bie S^ermingefd^äft^inftitution fo fd^ilbern, wie fte an 
\>en Sörfen befielet, werbe jebod^ in erfter Sinie bie Ufancen unb 
@ef(|äft^üerl^ältniffe ber Subapefter 2ßaren* unb ©ffeftenbörfe berüdf= 
fi(^tigen. 3d^ werbe bie auf 2lbfd^lu6 unb 3lbwidfelung ber ©efd^äfte, 
auf JQuantum unb Dualität ber SBaren bejüglid^en Ufancen unb 
SRormen barlegen, jebod^ nur infoweit, al§ nx^t von rein lofalen, 
fonbern oon allgemeinen, an^ ber 5Ratur be^ 2^ermingef($äfte§ reful^ 
tierenben unb jum aSerftänbniS ber t^eoretifd^en unb wiffenfd^aftlidf;en 
Sel^anblung be^ @egenftanbe§ nötigen Snftitutionen bie 9lebe ift. 
SDie 2luf5ä^lung ber ba^ Oetreibetermingefd&äft fultioierenben 33örfen 
wirb ben erften Slbfd^nitt meiner 2lrbeit abfd&liefeen. 

3m jweiten Stbfd^nitte werbe id^ bie wirtfd^aftlid^e Sebeutung 
be^ ©etreibetermingefd^äfte^ befianbeln. ©eine Sebeutung an unb 
für fid^ unb feine SBirfung auf bie 9?ationalöfonomie. 2öa^ tl)ut 
ber ^änbler unb ba§ ©efd^äft für fid^ felbft unb was — wenn aud^ 
nid^t in erfter Sinie unb nid&t abfid^tlid^ — für anbere? ^ür ben 
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^robujentcn, für ben fionf umenten ? 3Son tocld^er SBirfung ift eg 
auf bcn inlänbifd^en unb von rocld^er auf ben internationalen (betreibe- 
l^anbel? 

^ä) werbe bie g^rage beantworten, ob bag S^ermingefc^äft pro= | 
buftio fei? Db unb wie e^ feiner großen 3lufgabe entfprid^t, toetd^e 
in ber gleid^mäfeigen SSerteilung beä ©etreibeö nad^ örtlid^ent unb 
jeitlid^em 85ebarf beftel^t? Db unb wie löft e^ ba§ grofee ^Problem 
ber ^reisbilbung? ^ilft e§, bie Süden beg Sebarfe^ füOen unb baS 
5?it)eau beS Sefriebigtfeing überall unb jeberjeit auf bie gleid^c ^öl)e ' 
ju bringen unb fo bag (betreibe forool^t t)om ©tanbpunfte ber ^prioat^ 
aU aud^ berSSoIfö* unb SBettroirtfd^aft möglic^ft toertüoH jumad^en? 
^ä) werbe unterfu($en, ob biefe feine Slrbeit bewujst ober unbewußt 
unb nur jenem ©efefee unterworfen fei, nad^ weld^em iebermann bei ^ 
SBefriebigung be^ eigenen w i r ! t i d^ c n 35ebürfniff e^ bem allgemeinen 
bie beften 2)ienfte Iciftet? 3d^ werbe bie 3lnf(age be^ @goigmu§ unter* 
fud^en, ob fie wirflid^ nur auf ba^ ^ermingefd^äft ifa^t Db nid^t 
bie wirtfd^aftlid^e Si^l^ätigfeit anberer ebenfo t)om @goigmu§ geleitet 
wirb, afö bie beg ©pefutanten. 

. S)od^ von weitaus größerer SBid^tigfeit ift bie ^rage, weld&e 
Stolle bem SEermingefd^äft bei ber GJeftaltung ber ®etreibepreife 
jufättt? 

Um bie S3ebeutung beS 2^ermingefd^äfteS gei^örig fd^äfeen ju 
fönnen, mu)3 bargelegt werben, weld^eö feine SBirfungen in frül^erer 
3eit waren, aU ber ^anbel nod^ nid^t über jene fo grojsartig ent^ 
widfelten SBerfel^rSmittel verfügte, weld^e bie X^efe, ba§ 9laum unb 
3eit feine empirifd^en Segriffe, nid^ts berartigeS finb, was in unb 
von fid^ felbft beftel^en fönnte, beinal^e trioial oerftänblid^ mad^en 
unb w^ld^eS l)eute feine SBirfungen ftnb. 9lur burd^ aSergleid^ ber 
SSergangenl^eit mit ber ©cgenwart läßt fid^ erfennen, weld^e ber 
riefigen S)ienfte beS l^eutigen ^anbete ben SSerfel^rSmitteln, ber @ifen- 
bal^n, bem SDampffd^iff, bem 5^etegrapl^en unb bem SJelepl^on unb 
weldbe bem 2^ermingefd^äft gut ju fd^reiben finb. 

3fm 3uftxntmen]^ange l^iermit roHt fi(^ bie S^rage ber Ärifen, biefer 
gieberanfäUe beS überfättigten wirtfd^aftlid^en 2eben§>, t)or nn^ auf. 
Sjnwiefern ift baS ©etreibetermingefd^äft an bem ©ntftclien ber agri== 
fulturetten unb ber Ärifen beS ©etreibeiianbels mitfd^ulbig? 3ft eS 
an ber Überfülle, an ber ^ßlctl^orie beS ©etreibel^anbetö f(^ulb? 
Sietet es 9lemebien jur Sel^ebung beS Übels? 2)aS ftnb fowol^l t)om 
©tanbpunfte beS 3lderbaueS, als aud^ beS ©etreibel^anbels unb beS 
©etreibetermingefd^äfteS weittragenbe g^ragen. 
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3d) werbe hai 3Serl^ältmiS be^ ©etreibetermingefd^äfteö ju ben 
Ärebitgefd^äften unb bie aBed^felroitfung beiber barlegen. 3m ^U' 
fammenl^ange I)iermit wirb bie SBirfung be^ ©etreibetermingefd^äfte^ 
auf ba« ©ffeftengefd^äft ju bel^anbeln fein. 

Sei allen biefen Scfprcd^ungen werbe x^ ben Unterfd^ieb jroifd^en 
bem fogenannten legitimen 2:ermingefd^äft unb bem fogenannten 
Differentialgefd^äft ftrifte t)or 3lugen l^alten. 3d^ werbe überall 
fragen, wie ba^ eine unb wie baö anbere wirft. 

3d^ werbe auf bie in ben biöl^erigen nationalöfonomifd^en SBerfen 
unb auf bie in aJlonograpl^ien, bie fid^ mit ber 93örfe befaffen, t)or* 
fommetiben 2lnfid^ten unb ®ogmen über ba^ 2^ermingefd^äft unb ing* 
befonbere über bag ©etreibetermingefd^äft refleftieren. Xa^ Äennen* 
lernen frember Slnfid^ten ift nid^t nur be^l^alb gut, weil wir an^ 
ilinen fernen, wa§ wir für gut galten, fonbem aud^ beöl^alb, weit 
bie — epentuett ganj unrid^tigen unb unbegrünbeten — Slnfid^ten 
anberer und ate ^ingerjeig bienen, wo wir forfd^en unb prüfen follen 
unb weil fid^ in ber Äritif unfer Urteil im Sluffud^en ber SBal^rl^eit 
fräftigt. 

auf ®nmb beö bisher ©efagten wirb jum ©d^luffe bed peiteu 
2;eile§ bie ©rwägung ber erreid^ten 3lefultate ^piafe pnben. 

2)ie Toeittrogenbe Umgeftaltung bed ^anbefe unb beffen nod^ 
weiter audgreifenbe SBerbreitung, bad ©ntftel^en beS ©rofelianbefe, bie 
Umwanblung beS Äaufmanned üom S^aglö^ner, ber bie ®üter jroifd^eu 
^ßrobujenten unb Äonfumentcn ©ermittelt, jum 3;^eoreti!er ber 33e== 
bürfniffe, jum 5pi|ilofopl^en bed 33erfel^rd, ftel^en mit ber 33örfe unb 
befonberd mit bem 2Iermingef d^äfte im Buf^mmenl^ang. ®ie Jiational^ 
öfonomie ber 3Kotit)e unb bed 3Befend biefer Umwanblung werbe id^ 
im britten Stbfd^nitt erörtern. 

3ln ber Jßanb bed gegenfeitigen aSer^ältniffed jwifd^en 2^ermin= 
gefd^äft unb Ärebit werbe id^ audfüf)ren, wie bad SJermingefd^äft bie 
©etreibel^änbler in immer engere ©olibarität bringt ; wie ed im Söege 
biefer ©olibarität jur immer uoMommcneren (gntwidfetung bed 33e= 
griffet faufmännifd^er @l^re fül)rt: inroieroeit ed bie Stellung bed 
Äaufmannd fräftigt ober fd^mäd^t. SBeld^e ^anbetöformen l^at ba^ 
2;ermingefd^äft gefd^affen, weld^e neue ®efd^äftdjn)eige l^at ed ^eroor- 
gebrad^t unb weld^e t)emid^tet? Db mit ©ntwidfelung bed S^ermin* 
gefd^äfted ein bid^er unbefannted ©lement in ben Slal^men bed @e* 
treibel^anbeU gefommen ift ober nur ein fold^er gaftor ju größerer 
Stoffe fam, ber fd^on frül^er t)orl^anben war? 
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3n biefcm Äopitel fott bie l^od^toid^tige g^rage gelöft roerben, in 
Tücld^cm a3erf)ä(tniffe l^eutc ba§ effefttoe SEBarengefiä^äft jum ^Cermiii* 
gefd^äft fte^t. Snwiefem mad^t te^tere^ ba^ erftere cntbel^rlid^ unb 
inwiefern finb bcibe Doneinanber bebingt? 9Zod^ tt)el($cr 5li($tuug 
läjst fitf) in Bwifw^ft ^i«^ SSerfd^iebung ber l^eute beftel^enbcn 3Ser^ 
l^ältniifc ertüarten? 

©d^IieBIid^ rocrbc id^ bie in unferen 2^agen fo brennenb ge^ 
worbene, wenngleid^ jum großen 2^eite unb burd^ iie ßegi^fatiüe 
Dieter Staaten, aber aud^ burd^ bie SBiffenfd^aft fd^on gelöfte g^rage 
bel^anbeln, ob ben au^ beut 2^ermingcfd^äft refultierenben g^orberungcn 
bag Slftion^red^t jufomme^ ob fie oor ben nad^ ben attgemeinen ®e^ 
fe|en urteilenben ©erii^t^ftelten f lagbar feien? ©d^Iiefeli(^ werbe td^ 
über bie Sörfenfteuer fpred^en; über bie ©rünbe, loeld^e biefe bort, 
n)o fie bereite befielet, infpiriert £)aben unb über bie 3)iotit)e, roeld^e 
bereu Slid^tigfeit red^tfertigen fönnen. 

hiermit l^abe id^ ben SRal^men meinet 3Berfe§ uub in groJBen 
3ügen bef[en ©Kjäe gegeben. 3n ben einteitenben '^txUn l^abe id^ 
jugleidö bie SRid^tung angebeutet, weld^e id& in meinen Unterfud^ungen 
befolgen toerbe unb ben ©eift, ber ntid^ leiten wirb. Qefet roiH id^ 
nur nod^ über bie 3Jietl^obe einige 33emerfungen mad^en, benn e^ 
fann nur eine Söal^rl^eit geben, aber oiele SBBege fül^ren ju il|r unb 
ber aSeg ift: bie aJletl^obe. ©injelne biefer 2Bege fül^ren nur fd^einbar 
nad^ ber ^'oi^t ber Sffial^r^eit, roeid^en aber in 3BirHid^feit ah unb 
fül^ren, e^e man jur ^öl^e gelangt, in ©d^langenwinbungen jur ßüge. 
3)e^l|alb muj3 man genau auf ben SEBeg ad^ten, ben man betritt; 
benn ber ®ebanfe fann, el|e er aufgebrod^en, ben SBeg nod^ mäl^Ien, 
fpäter aber feiert er auf bem einmal getoäl^lten SBege nur fd&roer um. 
3id^ toerbe oon ben burd^ bie ©rfal^rung gebotenen Säten, oon ben 
burdö bag Seben gegebenen Äenntniffen au^gel^en unb bemül^t fein, 
im äßege ber ^"i^wftion bem ©nbjiele aller ©pefulation, aller el^r* 
lid^en unb aufrichtigen g^orfd^ung: ber SBal^rlieit nalie ju fommen. 
2)er ^fab, ben id^ betrete, wirb nid^t nur be^l^alb fd^wer unb mül^= 
fam fein, weil man fid) in feinen oielen 3lbjweigungen leidet oeririt, 
f onbern aud^ be^l^alb, weil id^ bag ben SBeg oerfteHenbe 5Dorngeftrüpp : 
bie Sßorurteile unb bie burd^ nid^tö unterftüfeten, nur auf t)agen ®e* 
fül^len rulienben Überjeugungen burd^bred^en muß. 

3)od^ biefer e?aftor be§ Serfel^r^ ber jufünftigen Siationat 
Ökonomie lol^nt bie aWül^e. 

3ebc Sffieltanfd^auung, bie moralifd^e, politif(|e, wirtfd^aftlid^e 
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Drbnung Ijerrfd^t, folange il^r ein leben^fräftiger ©ebanfe inne 
tüol^nt, weld^en bie SBelt no(| tiid^t üerbraud^t, nod^ uid^t abgenü^t 
i)at, t)on rodä)em bic ?Dicnfd^lieit noä) nid^t weife, bafe er nur 
retatit) xoaf)x ift. Unb baS S^ermingefd^äft ift eine fold^e 3bee 
ber inbitJibuaiiftifd^en loirtfd^aftlid^en Drbnung, ber auf ^aufd^ unb 
SSerfel^r berul^enben SRationalöfonomie. 
Söer fann wiffen, ob bie (efete? 



exftcr 2lBf(3^nitt. 

§1. 



i)ie 3?erfef)r!§n)irtfd)aft fann infolge be§ \f)x ju ©runbe liegenben 
^rincipe^, infolge ber 2lr6eit§tei(ung, gegenüber ber oollfommen auto^ 
fratifc^en unb abfolut ifolierten öfonomie, infolge il^rer fociafen 3JQtnr 
nur bur^ bie ^Bereinigung aller in ifir flgurierenben toirtfd^aftenbcn 
©ubjefte ju einer einigen, einlieitlid^en werben. 2)te Slrbeit^teilung 
bringt ba^ Snbimbuunt in ein 3lbl)ängigfeit§t)erl)ältni§ ju ben 9JJit^ 
tnenfd^en, fd^afft eine genteinfd^aftlid^e ßfonomie, in roeld^er eine 2Birt^ 
fd^aft bie anbere bebingt, eine ol^ne bie anbere nur ein 93ru(§ftü(f unb 
nid^t fäfjig ift, bie gefamten inenfd^Iid^en Sebürfniffe ju bef riebigen, 
fo baJ3 e§ nur eine üottfommene unb fomplete 2Birtf(^aft gibt: bie 
ber 3Sereinigung (® enoff enf d^af t) , fpäter ber ©efeHfd^aft unb enbUd) 
bie ber 5Ration, toeld^e bie Summe ber in i^r jufammengefajsten, üon 
cinanber bebingten ©injelrairtfd^aften bebeutet. SDie Slrbeit^teitung 
mad^t bie 3lrbeit^t)ereinigung notwenbig. 2)ag ©efül^l biefer 9fot= 
Toenbigfeit fd^afft atebalb fotd^e ©ebiete, wo bie einjelnen SBirtfd^aften, 
einerfeit§ mit ifiren $robuften, anbrerfeit^ mit if)ren 33ebürfniffen 
erfd^einenb, fid^ Don ber l^ier wenn audf; nur auf 3Jlomente unb in 
befd^ränftem aJla^e, aber l^inftd^tlid& Dualität unb 2lrten ber @üter, 
üottfommen erfd^einenben 3BirtfdE)aft ba§ befd&affen, beffen fie bebürfen, 
aber nid^t ju eigen ftaben, natürlid^ gegen Slbgabe i^re§ @igentum^, 
beffen fie nid&t bebürfen. 2)ie gemeinf d^aftlid^e , auf 3lrbeit^teilung 
berul^enbe unb bemgemä^ SSerfelir^wirtfd^aft mac^t bie ßentralifation 
ber ®üter unb Sebürfniffe nötig. ®iefe Siotwenbigfeit fd^uf frül^er 
bie SKärfte, fpäter bie Sörfen. 

3(uf G>3runb be^ Code de commerce (3trt. 71) befiniert 6ourtoiC> 
bie 93örfe: „33örfe nennt man jenen Drt einer ©tabt, wo bie Äauf^ 
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leute, Schiff efapitäne, Slgenteu unb 3)loflcr jufamnienfoniuten." (On 

appelle bourse le lieu d'iiiie ville, oü se reunissent les commer- 
9antS; capitaines de navires, agents de ehaoge et courtiers.) 

3la^ bcm preufeifc^cn ©cfcft t)om 7. SWai 1825: „S)ie Öörfc ift bie 
unter ©cnelimigung bc§ Staaten ftattfinbenbe Sßcrfaminlung von ftauf* 
knUn, 3KaIfcm, ©d^affnern unb anbcrn ^ßcrfoncn jur erlcid^tcrunft 
beg SBetriebeg !aufmännifd^cr ®efd&äfte atter SSrt." 

^iefe beibcn S)efimt{onen fagen fe^r flar, tpoö bie Sörfe unb 
roa^ i^r Swed unb xf)x aScr^ältni^ jum ©toote ift. 

S)er SBerfcl^r, bcr Übergang ber ©fiter mm ^robujenten jum 
Äonfumenten, gefd^ielit entweber unmittelbar, wo fid^ ber 5ßrobujent 
unb Äonfument perfönlid^ gegenüberftel^en, wie beim ^aufd^gefc^äfte 
ober mittelbar burd^ ©ajroifd^enfunft be§ ißänbler^. 

S)ie SSermitttung fann einfeitig fein, wenn ber Jßänbler oom 
^^^robujenten fauft unb an ben Äonfumenten T)erfauft, ober jweifeitig,. 
toenn er oom ^robujenten fauft unb einem anbern $änbler uerfauft,. 
ober t)om igänbter fauft unb an ^änbler üerfauft ober oom ^dnbler 
fauft unb an ben ^robujenten üerfauft. 3)er unmittelbare unb ber 
mittelbare refp, bie beiben 3lrten be^ mittelbaren SSerfel^rS uuter^ 
f d^eiben im mefentlid^en ben aJJarf t von ber 33örf e ; bie übrigen Unter* 
fd^iebe finb nur Äonfequenjen be§ ißauptfriterium^. 

@in 3Karft ift jener Drt, too ^robujenten unb Äonfumenten mit 
il)ren ©fitem unb Sebfirfniffen, bel^ufg 33efriebigung biefer unb 3lu^* 
taufd^eS jener erfd^einen. g^rfifier unb in fleineren Drten nod^ ^eute 
mar bie^ ber au^fd^lieftlid^e ©^arafter be^ 3)l(irf te§ ; ber^aufd^ ging 
unmittelbar jwifd^en ^^robujenten unb Äonf umenten vox fid^. 3)od^ 
fonnte biefer primitive B^ftanb nur fo lange bleiben, alg bie auf 
bem ^JJarfte erfd^einenben Sebfirfniffe )iä) nur auf bie im 5öiarftorte 
unb beffen unmittelbarer Umgebung probujierten 3lrtifel befd^ränften 
unb bie ©fiter infolge ilire^ befd^ränften Quantums ber ^eii nad^ 
gleid^mäfeig »erteilt auf bem SKarfte erfd^ienen. 3lte jebod^ ber Ärei^ 
ber Sebfirfniffe fid^ erweiterte unb bie gröjsere 3lrbeit^teilung bie nad^ 
3eit unb Drt gleid^mäjsige SB er t eilung ber ©fiter nötig mad^te: 
erfd^ien ber 3Sermittler, ber Kaufmann auf bem SUJarfte, beffen 3luf* 
gäbe bie Sßerteilung ift. 3m 3Kittelalter ftrebte man, ben Kaufmann 
burd^ SBerfauf^oerbote unb fonftige SBerorbnungen t)om 9Warfte ju 
oerbrängen. 3öa^ fpeciett ben ©etreibemarft anbelangt, xoax biefer 
famt ber ^robuftion auf ba^ möglid^ft ftrenge geregelt; jebe ^romnj 
roar mit B^Ufd^ranfen umgeben, roeld^e bag ©etreibe ol^ne @rlaubnig 
Weber beim ©intritt nod^ beim 3lu^gange paffieren burfte; ber ^ro* 
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bujent biirfte feinen 3Beijen nur ndä) bel^örblid^ angemiefenen Drten 
bringen unb würbe ftrenge beftraft, xoenn er i^n nad^ einem anbern 
Drte brad^te ober ben Ääufer S)al^eim abwartete; ber 5ßrobujent felbft 
ober eineö feiner gamilienmitglieber mufete ba§ ©etreibe auf ben 
ajlarft bringen unb burfte ba^ einmal aufgebotene nid^t roieber nad^ 
^aufe gefülirt werben. 2^rofebem mad^ten fid^ befonberg in großen 
©tobten bie ©rünbe, weld^e ben aSermittter notmenbig erlieifd^ten, 
mit fold^er SJZad^t geltenb, ba§ bie Sefd^ränJungen unb SBerbote nid^t 
burd^füi^rbar waren, ©o griff man benn jur 9RaJ3regetung ber 
©etreibeliänbler, beftimmte i^re 2lnjal|I unb wad^te mit eiferfüd^tiger 
Sorgfalt über äße il^re 2^^aten. 

3Jlit bem Sluftreten beS Äaufmann^ änberte fid^ ber ß^arafter 
be^ SDiarfteS. ^efet fommen nid^t mel)r au^fd^HejsIid^ ^robujenten 
unb Äonfumenten, fonbern Äauf leute unb Äonfumenten, Äaufteute unb 
^robujenten, au^natim^weife fogar Äaufleute unb Äaufleute mitein* 
anber in Serüi^rung. @^ ift ein ©l^arafteriftifon be^ 3Karfte^, ba& 
ber Kaufmann immer nur mit Konfumenten ober ^ro* 
bujenten oerfel^rt unb nur auSnaJ^mö weif e mit Äauf leuten. 

35er Drt, wo ber @ütert)erfel^r jumeift jwifd^en Äauffeuten t)or 
fid^ gel)t, wo nur Äaufleute unb beren ^ülf^perfonal jufammentreffen, 
um ©efd^äfte ab juf daließen: ift bie 33örfe, ber ©ig be^ boppelfeitig 
^vermittelten 3Serfe|ir^. 3Kan pflegt übrigen^ aud^ bie ®efamtl^eit ber 
fid^ auf ber Sörfe jufammenfinbenben Äaufleute Sörfe ju nennen unb 
in biefem ©inne fprid^t man Don ber Stimmung, ber ^enbenj ber 
33örfe. 2)ie Sörfe ift baö walire „collegium mercatorum" , ba§ 
Simu^ erwäl^nt. 

35ie 93örfe unterfd^eibet fid^ bemnad^ t)om 3Karfte im wefentUd^en 
barin, ba§ bort Äaufleute miteinanber in SSerül^rung fommen unb 
weber mittelbar nod^ unmittelbar ^robujenten unb Äonfumenten. 
Sluf ©etreibebörfen fpielen jwar 3Rixi)Un, bemnad^ aud^ Äonfumenten, 
eine große Stoffe, bod^ fönnen biefe infolge ber ^orm unb beg Qxoeäe^ 
il^rer ©infäufe bie^f äffig nid^t al^ einfädle Äonfumenten, fonbern 
muffen afö Äaufleute betrad^tet werben, fo ba§ bie obige Definition 
gered^tfertigt ift. 

©^ ift bemnad^ ein S^^tu«^. i>i^ Sörfe fo l^injufieffen, afe wäre 
fie bie Äonfequenj irgenb einer neuen, nur feit wenigen 3<i^tjel^nten 
ju 5Cage tretenben ©entralifation^rid^tung, wenngleid^ man jugeben 
mujg, baß bie Sörfe, inbem fie ben ÜRarft eine^ SanbeS ober Diftrifte^ 
auf einige Cluabratmeter juf ammenbrängt , biefe ©entralifation ju 
einer möglid^ft f)od^grabigcn geftaltet. 
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3d^ i^abe oorl^ergcl^enb nad^geroicfen, ba§ bic ßentralifation bic 
Äonfeaucnj ber ^robuftion^bccentralifation : ber ätrbeitötcilung ift — 
ßentralifatton unb SDecentratifation gelten immer ^anb in ißanb unb 
bie Ic^tere fe^t immer bie erftere Doraug, roenn ein ridjtige^ SRefuttat 
erreid&t werben foH — aber e§ ift bod^ ein Unterfd^ieb jroifd^en ber 
Gentralifation ber Sörfe unb be§ 3Rarfte§, inbem ber 9Jlarft im 
mefentlid^en ber Drt be^ SBarenumtaufd^e^, bie S5örfe aber ber Drt 
be^ 2BertI)anbete ift. 

3)ie auf ber inbbibualiftifd^en Slrbeit^teilung unb 2lrbeitöt)er^ 
einigung berul^enbe SSerfe^r^öfonomie, im 3Sereine mit bem biefelbe 
erleid^temben ©elbe, l^at unter ben ©igenfd^aften ber @üter bie am 
roenigften immanente, ben ^rei^ jur größten Sebeutung erfioben. 
^oä) ift ber ^rei§ Don anberer Sebeutung für ben 5|Srobujenten unb 
Äonfumenten unb t)on anberer Sebeutung für ben Äaufmann. 35er 
(Setreibeprobujent ftellt fid^ bie ?frage: 2öerbe id^ für meine ©rnte 
einen fo I)ol)en ^rei§ befommen, baj5 id^ alle meine Sebürfniffe — 
t)om ©etreibe abgefet)en — werbe bedfen fönnen? SBä^renb für ben 
©etreibel^änbfer bie g^rage fo fielet, ob er für ba^ ©etreibe melir 
befommen wirb, atö er bafür gegeben i)at Unb biefe g^rage mirb 
in pd^fter ^otenj von ber 33örfe aufgeworfen, g^ür ben Äaufmann 
finb bie @üter nur infofern t)on Qntereffe, infofem fie einen 5prei» 
l^aben ; er fümmert fid^ um bie ßigenf d^aften ber SBare nur fo weit, 
afe fie auf bie ^rei^geftaltung @inf[u§ l^aben. S)a§ centrafifterte 
Organ biefe^ ^ntereffe^ ift bie Sörfe. 

2)er ^rei^ ber ©flter — eben weil er feine immanente @igen- 
fd^aft berfelben ift — med^felt fortroäl^renb nad^ bem ©tanbe bee 
jur 33efriebigung be^ Sebarfe^ oor^anbenen Quantum^. 3?ad^bem 
bag Ma^ be^ 33ebarfe§ ron ber ©ubjeftimtät ber Käufer ftarf abfängt 
unb bemgemäls über einen geroiffen ftänbigen Äern l^inau^ fel^r t)er= 
änberlid^ ift unb bie 9RögIid^feit ber ©edfung entfpred^enb fteigt unb 
fällt, mirb ber ^rei§ ber ©üter überaus fc^manfenb fein. 5Die Äauf= 
ieute muffen alfo, wenn fie mit bem jeroeiligen 5ßreife red^nen wollen, 
ein Drgan liaben, ba§ il^nen biefe ftet§ jur Äenntni^ bringt, refp. 
ba ber 5ßrei§ fid^ nidE)t oon felbft mad^t, fonbem von 5Dienfd^en 
gemad^t wirb, ein Drgan, beffen Steife fie finb, beffen ©eftaltung fie 
beeinftufeen, wo fie bie SBirfung ber bort tl^ätigen menfd^lid^en Äräfte 
beobad^ten unb banad^ üorgel^en. S" biefem 3^^^^^ ober genügt e^ 
nid^t, wenn fie wödjentlid^, monatlid^ ober jäl^rlid^ jufammenfommen. 
2lu^ ber boppelfeitigen 3Kitte(barfeit be^ 93örfenr)erfel^re^ unb au§ 
ber I)ierau§ refultierenben riefigen 3SBid&tig!eit be§ ^reife^ folgt bem^ 
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nad^, baj5 bie Äaufleute an ber 33örfe oft, wenn möglid^ täQÜ^ 
juf armnenfonimen muffen, . im ©egenf afee jum MaxtU, bem aSerf amm* 
fung^orte von ^eit ju ^tit Unb ber SSörfenoerfe^r ift von Bonn' 
unb geiertagen abgefel^en faftifd^ ein täglid^er (roenngteid^ e§ anä) 
3(ugna{)men gibt, befonber^ {)infid^tlid^ fold^er SBaren, bie im Sörfen- 
vextef)x neu finb unb fid^ ju bemfelben nid^t fonberlid^ eignen). 3tn 
größeren Sörfen bilben fic^ fogar ©ocietäten, weld^e aud^ an g^eier- 
tagen 3ufammenfünfte l^alten unb ®ef(^äfte abfd^Ue^en. ©^ folgt 
ferner, bajs bie 3^it ^^^ Bwfömmenfünfte feftgefe^t fein muß. ^n 
Subapeft ift bie ^aupt* ober 3Jiittag^börfe, bie ©onn* unb g^eiertage 
unb 6I)arfreitag aufgenommen, täglid^ oon 12— V22 U^r geöffnet. 

%üv ben ©etreibetianbel ift mit SlüdEfid^t auf feinen Umfang 
unb feine befonberen 93ebürfniffe ein abgefonberte^ unb entfpred^enb 
eingerid^tete^ Sofal, bie ÄornliaHe, beftimmt, loeld^e in ben SBinter* 
monaten oon 8 — 12 Uf)r t)ormittag^ unb oon 3—6 U^r nad^mittag^, 
in ben übrigen fflJonaten oon 8—12 Ul)r oormittag^ unb oon 3 bi^ 
7 U^r nad^mittagg geöffnet ift. 

„aSeränbeningen in ben 33örfenftunben fönnen 00m 33örfenrat oer* 
fügt unb eingefül^rt werben, finb aber jur Äenntni^ be§ f. ung. 
^anbeteminifteriumg ju bringen" (§ 3 beg Statute ber bubapefter 
3Baren* unb feffeftenbörfe). 

2lu^ bem Segriff unb ber Seftimmung ber Sörfe, bafe fie näm- 
tid^ ba§ Drgan be§ 5]8rei^^$anbef§ ift, folgt, bafe ber Kaufmann auf 
bie S3örfe bie SBare nid^t mitnimmt, fonbern nur bereu 3lbftraf tion : 
ben 5|Srei^ unb jene g^aftoren, toeld^e bie ^ßrei^geftaltung beeinftujsen. 
@r bringt alfo bie Jlad^rid^ten mit fid^, weld^e auf ba^ ^In- unb 
3lu^gebot be^ 3Settl)anbe(§ 33ejug I)aben: bie 5ßreiönotierungen ber 
au§Iänbif(^en 33örfen; feine über bie mirtfd^aftUd^e unb politifd^e 
ÄonfteHation gebilbete Überjeugung unb anbrerfeit^ jene SKittel, meldte 
ben mit il^m in aSerbinbung tretenben Kaufmann überjeugen, bafe 
eitn feine SBare prei^würbig ift — alfo bie auf bie Dualität ber 
SBare bejüglid^en S)aten entroeber in einigen SBorten umfd^rieben ober 
ein 3Kufter. 35od^ feine^fatt^ nimmt ber Kaufmann bie SBare felbft 
mit, mie auf ben 9D?arft; benn bie SBare intereffiert il^n unb S)ie* 
jenigen, mit benen er auf ber 33örfe jufammenfommt nur in jioeiter 
Sinie: er l^anbett mit bem greife. 

@ine weitere Äonfequenj beffen ift, baJB fid^ nid^t jebe SBare jum 
Sörfenoerfel^r eignet. S^xn Sörfenoerfelir eignen fid^ nur jene SBaren, 
mit bereu ^rei^ man l^anbeln, an bereu 5|Srei^ man gewinnen unb 
beren Dualität man genau feftfteHen tann, ®er erften 2lnforberung 
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€ntf|)red^en bie artifel beö aSBcItl^anbefö , roeld^cr bic gortjc SBclt 
bebarf; bic golgc beffen ift, bafe bic Äonjunfturcn, roctd^c auf einem 
^ßrobuftion^gebict Dorfommcn, auf ba^ ^ariie ^tbaxf^eUet toitfeit 
unb bcmgemög aud^ auf bie auf bem ganzen SebarfiSgebiete, alfo auf 
bcr gaujcn SBelt l^errfd^cnben greife. 2)er onbem anforberung cnt^ 
fpre(^en bie Dertretbaren (fungibilen) ©ad^cn, t)on benen ein gegcbcnei^ 
Duantum ba« anbete oollfommen erfeftt. ^en ©egenftanb beg Sörfen* 
Derfc^r» bilben alfo fungibilc SBeltl^anbeteartifel. e« ift intercffant 
ju roiffen, bafe biefe ßigenfd^aftcn beim ©ctreibe in l^oliem SWafee 
t)or^anbeu finb unb bafe biefe« Dbjeft be« SÜBcItoerfcl^rö einen fel^r 
fenfiblen, unter ber ©inroirfung forool&I bcr pl^^fifd^en, mie aud^ bcr 
pft)d^ifd^en S^riebfebern be« 2ln= unb 2lu«gebote3 leid&t unb plaftifd^ 
l^crtjortrctcnbcn Sßxei^ \)at unb wenn au^ nid^t t)ott!ommen, fo bod^ 
in großem ÜRafee fungibit ift. 2)ie (Stiter roerben in bem SRafee ju 
SBörfent)erfel^ri^u)aren, afö jie biefe (Sigenfd^aften erreid^en. ®ie Slrbeit 
genannte SBare, weld^e unter ben gefamten SBaren bie inbioibueUftc 
ifl unb eine generelle Dualität^beftimmung faum erträgt, ift infolge 
ber großen 3lrbeit«teitung immer mel^r f pecialifiert n)orben, l^at inner* 
l^alb ber ©pecie« gleid^jeitig il)re Snbioibualität immer mel^r t)er= 
loren unb würbe bemjufolge für ben Sörfenüerfel^r ebenfalls geeignet. 
3n ^ari« würbe 1889 t^atfäd^Hd& eine Slrbeit^börfe eröffnet. 5«ad^t)em 
infolge ber melfad&en Sauten unb ber aSeroolIfommnung ber S^ed^nif 
bie Dualität be« Saumateriatö generalifiert mürbe, l^at bie SBiener 
SBarenbörfe aud^ biefe« unter il^re Slrtifel aufgenommen. 

^od^ l^ängt e« nid^t nur t)on biefen ©igenfd^aften ab, ob irgenb 
ein Irtifel jur Sörfenmare wirb ober nid^t. S)er S3örfent)erfef)r ift 
l^eute bie l^öd^fte ©tufe be« ipanbefe. SBenn mir alfo fragen, ob eine 
SBare geeignet fei, ba« Dbjeft oon S3örfengef d^äften ju bilben, milffen 
mir aud& unterfud^en, ob bie ^anbetömelt bie geliörige Steife beft^t, 
biefen Slrtilel ju lianbeln. 3)er ©etreibe^anbel l^at fid^ von aUen 
©efd^äftöjmeigen am fpäteften entmidfett unb fo ift e« nattirlid^, baß 
ba« ©etreibe Derl^ältnigmäfeig fpät jur Surfe fam, mo il^m nid^t nur 
bie ©ffeften, f onbem aud^ rÄaffee, SHei«, SaummoKe unb fonftige 
SBaren juoorfamen. 

2öie ber Sörfenfianbel bie SKbftraftion be« Jßanbefe, fo ift bie 
Sörfe bie 2lbftraftion be« 3Karfte«. ,5Die SBörfe ift ber 3Jtarft, ben 
ein ^anbeföplafe barbietet, auf ben SRaum von einigen Duabratrutl^en 
jufammengebrängt." (SBluntf d^li : ©taat^mörterbud^, v. 85örfe.) S)ie 
S3örfe ift ber Siegulator be« aSerfe^r«, ber SBäd^ter ber ^ßrobuftion, 
be« SSerfelir« unb be« flonfum« ; bie SBörfe fteKt bie Harmonie jmifd^n 
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^tlU imb Sott^tüirtfd&aft, jtuifij^en ^Probultion unb Äonfum ber SBclt 
imb cineg Sanbeö I|cr. 5Dte Sörfe leiftet atte S)ienfte, wcld^e ber 
.©anbei ber aSoIf^tüirtf d^aft leiftet, in erl^öliter ^otenj ; fte fid^ert allen 
2Baren, mit benen fie ft(| befafet, einen fiänbigen ÜJiarft unb geftaltet, 
itibent fie ben aSerfäufer fid^erftellt, bafe er ftet^ terfaufen unb ben 
Käufer, bafe er ftets faufen fann, bie 5ßrobuftion unb ben Äonfum 
unb im Slad^l^ange ben $rei^ ju einem geregeltem. 3ln ber 85örfe 
wirfen bie bie ^rei^geftaltung beeinfluffenben ©efül^töfaftoren am 
intenfiüften, aber aud^ bie intellektuellen unb pj^i^fifd^en, weld^e in i^rer 
^ed^feltoirfung jur gröfeern Stegelmäfeigfeit ber greife beitragen. 

2)ie ©auptbebeutung be§ ©anbel§ liegt barin, bafe er ben SBert 
tmb ben 5ßreig ber ®üter feftftellt unb biefe jugleid^ bem ^onfu= 
menten jufommen läfet. 

S)iefe boppelte 5Cl)ätigfeit l^ängt auf ba^ innigfte jufammen. 
®er Kaufmann fann ben SBert unb ben ^rei^ — aU nid^t imma^ 
nente ©igenfd^aft ber Oüter, fonbem afe eigentlid^ in bem auf bie 
©üter gerid^teten SSebürfniffe entl^altene ©igenfd^aft — nur burd^ 
geftfteHung be§ SJebürfni^majse^, burd& 3i^Jö^w^"toffen ber ©üter 
an ben Äonfumenten feftftcHen ; bag Slbfüliren ber ©üter an ben Äon= 
fumenten l^inmieber ift nur fo möglid^, menn ber Äaufmann nid^t 
nur ba§ 93ebarf^maJ3 be§ Äonfumenten, fonbem aud^ beffen @in!auf^^ 
fä^igfeit fennt unb befriebigen fann, b. i). xotnn feine SBare ben 
entfpred^enben ^rei§ l)at. @^ ift bie erfte 2lufgabe ber 33örfe, ba^ 
JU ermöglid^en. S)er Kaufmann flnbet auf ber SBörfe bie non 3lmt^^ 
wegen beforgten 35epefd^en unb 33erftänbigungen, n)eld^e il^n über ben 
©tanb be§ SBeltan^ unb 3luggebote§, unb über bie politifd^e Sage 
unterrid^ten ; auf ber SBörfe fommen bie mit ben üerfd^iebenften ^ro= 
buftion^= unb Äonfumgebieten in Sßerbinbung ftefienben Äaufleute 
miteinanber in S3erül^mng; biefe fennen ba^ auf bie 9Wärfte be^ 
Sanbe^ fommenbe S3ebürfni§ unb bie 83ebedung^mittel, bie @üter 
(„supply") am beften; infolge ber ju il^rer SBerfügung ftel^enben 
®ef(|äft§t)erbinbungen finb fte jeben 3Woment über bie ^onjunftur 
unterrid^tet unb inbem fie bie erl^altenen Sendete au^taufd^en, fönnen 
fie au^ ben benfelben anl^aftmben Irrtümern ben maleren Äem l^erauö- 
fd^älen unb mit ©ülfe biefer S)aten ben rid^tigen ^reii^, ben SEBert 
ber ©üter feftftetten, moburd^ fie bie ©üter jum 3Serfel^r befäl^igen, 
baju, bafe Don bort, mo fold^e in einem ben 33ebarf überfteigenben 
3Kal5e oorl^anben unb fo über eine gemiffe ©renje l^inauö Dollfoumten 
wertlos finb, ba^in ein 9lbflu§ erfolge, wo ftatt Überfluffe^ S3ebarf 
ift unb baJ5 l^ieburd^ überaß ein gleid^ l^ol^e^ 9tit)eau ber öefriebigimg 
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l^crgeftcUt werbe. 3!)ie 33örfe vexkxi)t burd^ gleic^mäjsige äJerteilunc^ 
ber Wüter uad^ S^it unb Drt fofd^en Wütern SBert, raeld^e fonft 
wertlos blieben, verleibt fotd^en (^Kitern größeren ih?ert, roel^c fonft 
niinbermertig wären, weil fie nur einem f feineren Öebürfni^ genügen 
mürben. 2)iefe 33erteifung wirb nur burc^ JJeftfteHung eines bcm 
9lngebot unb ^u^^ebot entfpred^enben ^^JreifeS möglid^. S)ag inbiüi* 
buelle ©igentumSred^t binbet bie ©üter, ber S^Qufd^ mobilifiert fie 
unb ber ben möglid^ft Dorteil^aften J^aufd^ fid^ernbe 2^aufdf)permittter, 
ber in Selb auögebrüdfte $reis unterwirft fie DoUfommen bem ®efe|c 
ber roirtfd^aftlid^en ®rat)itation, nämlid^ bem öefege beS SebarfeS, 
bamit fie bem principe beSfelben folgenb if)re 2^enbenj, ben l^öd^ften 
aBert, erreid^en, benn baiS Öut ift bort am wertoollften, wo e§ ben 
^öd^ften 5ßreig erjielt. ^ieburd^ gibt bie Sörfe einerfeitS bem @igen== 
tumSred^t feinen toabren, ootten SBert unb räumt anbrerfeitS bie 
^inberniffe, welche biefeS oor ber Sefriebigung beS 93ebarfe§ auf- 
türmt, ooHenbS auS bem 2l>ege. 

3)ie 33örfe jebod^ fid^ert nid^t nur in ber angebeuteten Siid^tung 
bie oottfommene 3luSnüftung beS ©igentumS, inbem fie bie ^eftfteHung 
bee rid^tigen ^reifes mögli^ mad^t. 2)ie 33örfe erfieifd^t große 
S^ffentlid^feit unb agiert öffentUd^. ®o Derfefet fie bie ©igentümer 
ber SBaren in bie iJage, baß fie i^r 3Sermögen jeben 3Jloment fd^äfeen 
fönnen unb ben SBert aller 2^ei(e iljreS SSermögenS — tnfofem eö ®egen^ 
ftanb beS 83örfenoerfelirS ift — fennen. ^ierburd^ bewahrt fie fie nid^t 
nur oor bem SBerlauf i^rer Oüter unter bem aBerte, fonbem aud^ 
^ox „SwangSpreifen," inbem fte für i^re ©üter an ber Sörfe immer 
ju oottem aBerte Ääufer finben unb aud^ ber Äleinbänbler wirb feine 
SwangSpreife anbieten, menn er weiß — unb bei ber $ßublijität 
ber Sörfe weiß er eS — maS er beim aBeiteruerfauf für bie aBare 
befommt. 6r tann gar nid^t bieten, benn bie Sörfe l^at eine größere 
Äonfurrenj l^eroorgebrad^t. 

2)enienigen, bie felbft nid^t imftanbe finb, fämtlid^e ^anbelä- 
oer^ältniffe ju überblidfen unb infolge 33efd^ränftl^eit il^rer 3^ä^ig== 
feiten bie preiSgeftaltenben ^aftoren nid^t in Setrad^t jiel^en fönnen, 
gibt bie öörfe ben fertigen ^reiö ber @üter, meldten fte nid^t nur 
an^ Sequemüd^feit acceptieren, fonbem aud^ begfiatb, weit fie, j. 35. 
bie Äleinf)änbler, il^re aBaren ju biefem greife jum aBeiteroerfauf 
befommen unb biefen ^jSreiS erl^alten, wenn fie fid^ mit benfelben 
wegen 'BerfaufeS an ben (Sroß^änbler wenben. Übrigens l^aben bie 
greife beS Älein^anbefö lange nid^t bie Sd^miegfamfeit unb SSer* 
änberUd^feit ber Sörf enpreif e , ba fie gewöfinlid^ ^öf)er ftefien afö 
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bicfc. S)crma)3en finb bie Sötfennotierungcn bcr äuSgangSpunft be3 
Äleinl^anbelg unb bicnen bemfclben al^ SBcgtoeifcr. ^ierburd^ tüirft 
bie Sörfe auf bie ganje SSolförairtfd^aft unb bcr Qariie aSerfel^r unb 
in SBerbinbung mit bcmfelben bie ganje ^robuftion unb ber Äonfum 
fftl^Ien bie auf il^rem ^reignotierungöblatte ju SJage tretenben 
©d^wanfungen. 

3m ©efolge ber fortraäl^renben 33erül^rung fd^afft bie S5örfe ben 
Äorp^eift unter ben Äaufleuten unb trägt Iiierburd^ jur ©ntroidelung 
beö 95egriffe§ ber faufmännifd^en ®l^re bei. Sie gen)öf)nt bie Äauf^ 
teute, fid^ allgemein acceptierten unb anerfannten ©efd^äftönormen 
ju accomobieren ; fie fd^afft ein in ber ganjen 2Be(t angenommene^ 
faufmännifd^eö ©emol^nl^eit^red^t unb förbert fo bie Unififation be3 
ieanbeföred^te^ ber SEBelt. 3" aUbem fommt als Slbfd^tufe, bafe bie 
Sörfc ba§ Seben^element be§ ^anbefö, bie fo oft t)erbammte ©pefula* 
tion gefd^affen l^at unb erl)ält. 35a§ SRefuItat ber 2lu§nüfeung ber 
Äonjunftur, bie rid^tige ©pefulation, nüfet jmar in erfter fiinie bem 
Kaufmann, ift aber in feiner SRad^mirfung von unbered^enbarem 
?lu^en für bie gefamte SEBirtfd^aft. ©elbft ^roubl^on fprid^t förmHd^ 
begeifiert über bie ©pefutation. 

,,3)ie ©pefulation ift nid^tg anbereg, atö bie geiftige Aufarbeitung 
aller jener ^aftoren, mit beren ^ülfe bie 3lrbeit, ba^ Kapital, ber 
S^ran^port, ber S^aufd^ auf bie 5ßrobuftion einroirfen. 35iefe fu($t 
unb entbedft fojufagen bie ßagerftätten be^ 3leid&tume§, biefe finbet 
bie jur Sefd^affung beöfelben notroenbigen ämedfbientid^ften SKittel, 
biefe t)ert)ielfältigt biefelben, ob nun burd^ neue SSerfal^ren ob burd^ 
Äombinierung beg Ärebit^, bed 2:ran^porte^, be^ SSerfe^r^, bei^ 
2^auf d^ed ; ob burd^ ©d^affung neuer 33ebürfntffe, ja f ogar burd^ fort* 
wäl^renbe SBerteilung unb Placierung bcr ©üter". (Manuel du 
sp^culateur ä la bourse pag. 11). @g ift natürlid^, bafe ber grofee 
©ocialift inbem er fo fprid^t, nur bie inbimbualiftifd^e ©cfeUfd^aft 
t)or Slugcn l^ält, biejenige, wcld^e nad^ il^m ,,ber S^ftonb bcr roirt* 
fd^aftUd^en 2lnard^ie unb be^ gcfeUfd^afttid^en Äriege^, mo bie aWittd 
ber ^robuftion ate Äampfmaffen bienen, wo iebe« ©igentum, ^xivu 
legium, 3Konopol afe gefte gilt (Manuel pag. 3), toSl^rcnb im ©inne 
bcr von H)m t)erfünbeten wirtfd^afttid^cn Drbnung bie ©pefulation 
„bie ©efamtl^cit ber burd^ ba^ ©efefe nid^t üorl^ergef eigenen unb burd^ 
bie Suflij nid^t erreid^baren jum ®rfapem beö SSermögen^ anberer 
bicnenben aRittet ift." 

35ic 35örfe aber ift nur folange am 5piafte, l^at nur folange 
93ebeutung unb Slufgabe, afe c^ einen ^rcig gibt b. 1^. in ber auf 

Siof^n, (Betreibetermin^anbet. 2 
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Slrbeitöteiluiig baficrten, auf inbioibuellcm ©igcntuiue berul^enbeii 
SlBtrtfd^aft. Solange aber ein 5ßrei§ ba ift, n)irb bie Sörfe immer 
am ^piafte fein, wirb fie eine Sebeutung, eine Slnfgabe, einen 3^^^ 
liaben. 

3^re Aufgabe wirb ^anb in $anb mit bem Steigen ber ^e 
beutung be§ ^reife§ gröfeer unb roid^tiger. !3e me^r fid^ bie arbeite* 
teilung entmidfelt, je nötiger unb au^gebel^nter auf biefer ©runbtage 
ber 2:aufd^ mirb, auf je breiterer 33afi^ bie internationale Slrbeit^- 
teilung rul^t, je weiter affo ber Ärei^ ber 33ebürfniffe wirb unb je= 
metir bie ©injefwirtf d^af ten auf ben Kaufmann angemief en finb : einem 
um fo intenfioeren Sebürfni^ entfprid^t bie Sörfe. 

3luf Orunb attbeffen mirb bie 93örfe bort befonbere 33ebeutung 
l^aben, bort befonbere nötig fein, mo bie Äultur (mit melc^er immer 
erf)öl|te 93ebürfniffe ^anb in ^anb gelten) f)oä) entmidelt ift; mo 
©emerbe unb ^anbel mit aßen feinen Slrten, mie ba finb 33innen== 
l^anbel, äufeerer ißanbel unb S^if^^^^^^nbel grofe unb auf ber ^öl^e 
ilirer Slufgabe finb; mo ber ^anbel über bie geliörigen 5!Rittel ber 
inteHeftuetten unb materietten Äommunifation verfügt unb roo fd^IieB== 
lid^ bie Urprobuftion beö Sanbe^ an jum Sörfenoerfe^r geeigneten 
©ütern reid^ ift. SlUe biefe Sebingungen muffen nid&t beifammen 
fein; ber S^if^^nl^anbel j. 95. fann ben Sieid^tum an Urprobuften 
erfe^en, aber bie Kultur be^ ©eifte^ unb be§ ^anbel^ ift unbebingt 
notmenbig. 

3d^ Iiabe weiter oben bargelegt, meldte 3Baren geeignet finb, um 
Dbjefte be§ 33örfent)erlelir^ ju fein; bamit ift jugleid^ gefagt, meiere 
benfelben erl^eifd^en. ^ei entmidfeltem Raubet finb jene SSaren auf 
bie 33örfe angeroiefen, meldte SBeltfonfumartifel finb, alfo in riefigen 
9)lengen auf ben 9Jlarf t gemorfen, bort riefigeö Sängebot finben, meldte 
©egenftanb be§ fortmälirenben Sebarfe^ unb Äonfume^ finb, beren 
^rei§ ehtn be^l^alb 9Jlittionen intereffiert unb fo, wenn aud& Meinen, 
aber fortwäl^renben ©d^manfungen unterworfen ift; bie vertretbar 
finb unb bie ber ^änbler beim Äauf nid^t i^rem ganjen Duantum 
nad^ befid^tigen mufe, weil er über bie Dualität laut aJlufter ober 
burd) Umfd^reibung mit SBorten genügenb orientiert ift. 

S)ie ©efd^id^te ber 95örfen ift mit ber ©efd^id^te be^ ißanbel^ 
eng verfnüpft. 3lu^ ben 5Kärften l)eroorgegangen, mar, befonbere 
afö ber ^anbel nad^ bem 3lu§lanbe gröjgere Simenfionen annal^m, 
ba^ ©ntftel^en ber Sörfen bie Äonfequenj einer natürlid^en 9?ot^ 
menbigfeit. 9lad^ bem SKarfte mußten bie Äaufleute jufammen= 
fommen, um au§ ben auf bem ^la| eingefauften SfiJaren, einer an^ 



— 19 — . 

bem Sager beö anbem, bie nötigen J^anbeteartifet ju befd^affen. 5Diefe 
Bufammenfünftc bilbcn bcn Äcim ber Sörfen. 2)cn ©amen, au^ 
roeld^em bie 33örfen fproffen, finben wir juerft in ben großen ita- 
lienifd^en ftäbtifd^en ^anbeföftaaten, weld^e fd^on im 13, 3a]^rl)unbert 
ßoggien, ©ebäube privaten ßl^arafterS befajsen, wo fid^ bie Äauf= 
teute SienbejDOUö gaben. 2)ie erfte SSörfe ejiftierte fc^on im 13. 3al^r= 
i^unbert in ber ©tabt 93rügge. 2)ie 2^rabition verlegt aud^ nad^ 
biefer ©tabt ben Urfprung be§ Jtamene „Sörfe'', weld^e nad^ einigen 
bal^er ftammt, bafe bie Äaufleute oon 35rügge üor bem igaufe be^ 
^anbel^ftanbmitgliebeg t)anber33eurfe juf ammenf amen, nad^ anbern 
jebod^ bafier, bafe in ba^ Xt)ox be^ Sßerfammlung^l^aufe^ alg ©mbleme 
brei ©elbbörfen „bourse" gefd^nitten waren. 2Bal^rfd^einIid^ ift 
jebod^, bafe ber 9lame 33örfe au^ bem mittelalterlid^en lateinifd^en 
SBorte bursa-contubernium ftammt, xoa§^ au^ etl^^mologifi^. aSer== 
fammlung bebeutet. 3iad^ Srügge finben wir juerft in ^ari^ bie 
©pur einer 33örfc. ^ßl^ilipp ber ©d^öne mie^ in einer feiner 3Ser= 
orbnungen t)om 3^^^^ 1304 bie Umgebung ber 33rüdEe Pont-au-change 
(bamate „grand pont") afö Sörfe, al^ SSerfammfungöort ber Äauf^^ 
leute an. 2)ie erften S3örfen mürben ebenfo mie bie 3)iärfte unter 
freiem ^immel abgel^alten. 

Slfö 33rügge feine fommerjieDe 33ebeutung üeripr, jog mit bem 
Öanbel aud^ bie Sörfe nad^ Slntmerpen, mo 1531 ba^ ®rünbung§= 
ial^r ber S3örfe ift. 1549 fam in S^ouloufe, 1566 in 3touen, 1571 
in S3orbeaui* bie 33örfe juftanbe, wenn aud^ nid^t gleid^ unter bem 

Siamen Sörfe, fonbem ate „Convention", „change", „estrade", 
„löge" (Loge-loggia, coUege-collegium). 

3n Sonbon benüfeten bie Äaufleute anfange bie ,,fiombarb ©treet" 
aU 3itf^ww^"'fw^ft^ö^t 6i^ ehblid^ 1564 ©ir 2^l^oma^ (Sre^l^am 
auf ©runb feiner in ^ollanb erworbenen ©rfalirungen auf einem von 
ber ©tabt iJonbon gefd^enften ©runbe auf eigene Soften ein ©ebäube 
errid^ten liefe imb biefee ju (Sl^ren ber Äönige ©lifabetl^ „Sftotial 
©fd^ange" benannte, ^n igamburg mürbe bie 33örfe 1558, in 
3lmfterbam 1608, in SEBien 1771 gegrünbet. SDic SBubapefter S5örfe 
entftanb 1863, mürbe 1864 mit ber bereite beftelienben Äornl^aHe 
üereinigt unb befam fo ben 5rtamen „SBaren^ unb ©ffeftenbörfe". 5E)ie 
Sörfe l^at in $ari^ bie mibermärtigften ©d^idEfale. ©d^on unter 
Submig XV. unb XVI., befonber^ J^infid^tHd^ be^ 5Cermingef(^äfte^ 
allerlei 3Ka§regelungen unterworfen, würbe fic am 27. Suni 1793 
Dom Äonüent gefd^loffen unb ben Äaufleuten bie 3wfammenfünfte 
unterfagt. Sie Äanfleute ä^ogen fid^ in ba^3 ^ßalai^ SRotial i\urüd£ 
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unb fd^Ioffen bort toä^renb ber ^omenaben i^re @efd^äfte, berma^n 
ben ^(i^(ug bee gefürd^teten Jtonoented untgebenb. 2)ie Slegiening 
fa^ nun ein, ba§ He gegen bie 9drfe pergeblid^ fänqofe unb verffigte 
am 13. 3)e}em6er 1795 bie äBiebereröffnung. 

3)ie Sebeutung bcr Sörfcn nimmt fortnm^renb ju, nml^Tenb bie 
ber ^lärtte ftetig ftnft. ^ie Urfad^e beffen ifl, bag bie entwidetten 
aSerfe^r^mittel bie a)iärfte überflüfpg mod^en, loa^renb bie Sörfen, 
q1^ fold^e '^lä^e, n)o 9(n^ unb 9(u$gebot o^ne 3^tt>erlu{l unb o§ne 
93erfc^Ieuberung von Xxan^poxÜoflen immer befriebigt werben tonnen, 
immer notmenbiger werben. 3)ie 3Birtfd^ft beborf eine^ flanbigen 
^lateö unb bie Sörfe ift ber entfpred^enbfte ^^Jlafe ber heutigen 
Cfonomie. 

2)ie aSarenbörfen finb mit ben a)Zärften burd^ ftufenroeife Über= 
gänge in SSerbinbung, befonberS bort, mo bie Sörfe feine ^^rud^t ber 
9{eception, fonbem bie ber gefd^id^tlid^en Sntmidfehmg ift. @o[d^e 
Übergänge finben mir befonber^ auf bem ©ebiete be^ ©etreibe^anbete. 
6ine fold^e ift bie ämfterbomer ©raanenbeur^, bie ?Parifer Halle aux 
bles, bie Sonboner Mark Lane, meldte eigentlid^ ©etreibemärfte jtnb, 
aber jugleid^ ate ©etreibebörfen bienen unb nid^t nur in bem ©inne, 
ba§ bag fiofal bagfelbe ift. 35ie ©efd^ic^te beg aRarfte« ift bie ein- 
leitung ber ©efd^id^te ber 83örfe. 2)ie meiter oben gegebene ©Kjje 
ber ©ntmidfelung be^ 3Rarfte§, bie l^ier ermähnten Übergänge unb 
bie fpäter ju gebcnben Semerfungen über ba« ©ntfiel^en ber 33örfen 
red^tfertigen biefcn Safe. 

2)ie 33örfen mad^en in SBaren, SBed&feln, Saluten, ©ffeften, 
affefuranj- unb ^ranöportfad&en ®ef(^äfte. 3)od^ befafet ftd^ nid^t jebe 
Sörf e mit aUm bief en ^rm^en ; bie strbeitgteitung l^at pd^ au(§ ^ier 
geltenb gemad^t. Sene 95örfen, meldte bie gefamten erroäl^nten ®e^ 
fd^äft^jmeigc fultioieren, nennt man SJarenbörfen im weiteren 
©inne, eine fold^e befielt in Subapejt unter bem Flamen „SBaren = 
unb effeftenbörfe", in SEBien in geteilter ^Jorm, ebenfo in 
Xrieft, 5prag, Semberg, ißamburg unb Sremen. SEBarenbörfen im 
engeren Sinne finb biejenigen, meldte mit Slu^fd^Iufe ber ©ffeften 
nur bem 3Serfel^r von SRol^probuften unb Snbuftrieartifeln bienen, 
roä^renb fold^e Sörfen, mo nur in 5ßapieren gemad&t wirb, ©ffeften* 
börfen ^eifeen. 3)iefe 3weiteilung ber Sörfe finben mir guerfl im 
i&eimattanbe ber Slrbeitöteilung, in ©nglanb, in ber e?orm ber Royal 
Exchange unb Stock Exchange. 3)ie SBarenbörfen l^inroieber 
fönnen 5ßrobuften* unb ©pecialbörfen fein; jene befajfen Rd^ mit 
aVien SBaren, aber befonberö mit (betreibe, aWel^I unb fonjHgen Wtaf)U 
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probuften, mit 3Ratj, ^ülfcnfrüd^tcn, ölprobuftcn, 3tap§, ^anf^ imb 
glad^gfamen, ÖHud^en unb ©pititu^, tüc^j^alb fte anä) manä)\ml 
afe ©etreibe^ ober ©etteibe^ unb aWel^Ibörfen figurieren, wä^renb 
bie ©pecialbörfen nur in einem Sfrtitel ©efd^äfte fd^Iiefeen. S)a§ 
©Aftern ber ©pecialbörfen ift in Sonbon unb 3lm 2)orf entwidfelt. 

Site id^ weiter ^ben über bie Sebeutung unb bie 3lufgabe ber 
33örfe fprad^, l^ielt i(^ befonber^ bie im engeren ©inne genommenen 
2Barenbörfen im 9luge, menngleid^ bag bort ©efagte anä) auf bie 
©ffeftenbörfe pafet, mit bem B^fafee, bafe bie ©ffeftenbörfen ber au^^ 
fd^Hefelid^e 3Rarft ber 5ßapiere finb. 

S)ie Sörfengef d^äfte fönnen in jroei große Äfaffen geteilt werben ; 
in bie eine gepren bie ßomptantgefd^äfte, in bie anbere bie 2^ermin^ 
gefd^äfte (B^itgefd^äfte, march^ ä terme, time bargain), ol^ne bQJ3 
tnan — wie id^ fpäter au^fül^ren werbe — jwifd^en beiben Oefd^äft^^ 
arten eine genaue ©renjHnie jiel^en fönnte. ßomptantgefd^äfte finb 
biejenigen, bei weld^en bie Übergabe unb ber Äauf ber SBare refp. 
bie Übergabe unb ber Äauf be^ 5ßreife^ gleid^jeitig unb momentan, 
„3ug wm 3wg", t)or fid^ gelten, ©old^e ©efd^äfte finben wir l^ie 
unb ba aud^ unter bem 3iamen Soco* ober Äaffagefd^äfte. 35ie 
©ffeftuierung erfolgt an mand^en Sörfen fofort nad^ bem ©d^fujs, in 
anberen Drten am SRad^mittag be^ ©d^Iußtageg, wieber anber^wo am 
näd^ftfolgenben SBod^entage; fd^Iießlid^ werben in mand^en Drten, j. 8. 
in Berlin, bie ,,per 3Jtorgen", „per einige J^age" gemad^ten ©d^Iüffe, 
beren ©ffeftuierung am jweitcn ober fpätefteng am oierten S^age er^ 
folgt, ju ben ßomptantgefd^äften gejäl^It. ^ Subapeft ift bie „per 
fofort" ober auf „effettioe" Sieferung oerfaufte SBare fpätefteng an 
bem auf ben ©d^Iufetag folgenben SBod^entage big 3 Ul^r 5lad&== 
mittag^ an bem vereinbarten Drte, bei oorl^ergegangener münbH(^er 
ober fd^riftlid^er SBerftänbigung jur Übemal^me oorjuwcifen. Sie 
Übernal^me muß fpäteften^ am näd^ften SBod^entage um 8 Ul^r morgend 
begonnen werben. (5Reue SBarengefd^äft^ufancen § 31.) äufeerl^alb 
S3ubapeft muß bie ©ffeftuierung fpäteften^ innerl^alb ad^t J^agen t)or 
fic^ ge^en (§ 32). 

3m ©egenfafee ju ben ßomptantgefd^äften, gel^t bei bem 5Cermin* 
flefd^äfte fowol^t bie Übergabe ber SBare ate be^ ^reife^ in ber 3«* 
fünft, ju einem jufünftigen „Termin" oor fid^. S)ie S^ermine finb 
anbere an ber SBaren^ unb anbere an ber ßffeftenbörfe. Seim 
©ffeltengefd^äfte finb 2Rebio unb Ultimo bie üblii^en SiJermine. 33eim 
SBarengefd^äfte gibt eg einfädle ober einmonattid^e X^ermine j. 8. 
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pro 9(uguft, 
boppclte Xerminc „ SRai— 3uni, 
lange Xermitic, xotl^e gctoöl^nlid^ auf oier ober 
fed^^ 3)ionate lauten, j. 33. pro Sanuar— Äpril (3n ^ari^: 4 pre- 
miers mois), pro SKai^Sluguft (4 Chauds mois); e§ gibt befonber^ 
benannte SIermine j. SB. pro ^rül^iai^r (bei nn^ bebeutet baS bie 
!lRonate aWärj— Slpril, in SBien ben S^traum oom 15. aRärj big 
15. april, raäl^renb in Hamburg bie pro grül^ial^r perfaufte SBare 
längftenS big 15. 3)Mr} bigponibel fein mufe) , ober j. 95. pro ^erbft 
(in Subapeft unb SBien bie 3Wonate September unb Dftober). 

3)ie üerfauf te SBare fann an einem beliebigen Xa^e beg Xermineg 
geliefert werben, aber fpätefteng am „Stid&tage", bem legten Xage 
beS Xermineg. ^er SBerfäufer mu§ bie SJBare fünbigen, worauf fie 
ber Ääufer übernel^men muß, bod^ fann er fie bei ben fogenannten 
fijen ®ef(^äften (bie meiften Xermingefd^äfte finb fold^e) t)or bem 
©tid^tag nid^t forbem. i^ierju l^at er nur bei ©efd&äften auf „Äauf 
auf täglid^e Sieferung" bag SRed^t, mo ber Ääufer big ju einem be* 
ftimmten Xage jeberjeit bie Sffiare forbem fann. Sug ber Äombinierung 
biefer beiben ®ef d^äf tgarten entfielt, ber „Äauf auf ftpe unb täglid^e 
Lieferung", too ber Ääufer bie Lieferung nur pon einem beftimmten 
Xage ab täglid^ forbem fann. 

3)ie Xermingefd^äfte finb ebenfaUg jweierlei: ^ijgefd&äfte 
(march^ ferme) unb ^ßrämiengefd^äfte (marche ä prime). Sei ben 
erfteren finb beibe 5jJarteien burd^ ben ©d^lufe bebingungglog ge^ 
bunben, bei ben festeren fann bie eine ober bie anbere ^Partei gegen 
3at)lung einer gewiffen ^Prämie t)or bem Siefemnggtage jurüdftreten. 
2)iefe Prämie wirb an oielen Sörfen fofort bei Slbfd^lufe beg @e- 
fd^äfteg gejal^lt anbergmo wirb ein Xeil beim ©d^lujs unb ein 
Xeil am Siefemnggtage gejal^lt. 3)ie 5ßrämie ift äweierlei: aSor- 
prämie, xomn fie ber Ääufer unb 3lüdprämie, mtnn fie ber SSerfdufer 
für bag SRed^t beg SRüdtritteg beja^lt. 2)ie ^rämiengefd^äfte fommen 
in oielerlei SBariationen oor. '^l^xe SKrten finb: 

©d^lufe auf Qieben unb 5Rel^men (Option, marche ä 
double prime, ©teHgefd^öft, Stellage), mobei fid^ eine ber Parteien 
bag Siedet t)orbel^ält, ba^ fie an einem beftimmten Xage eine gemiffe 
aßare liefert ober ju billigerem greife fauft; ber SBal^lbered^tigte 
l^eifet „SBäl^ler"; ber anbere ,,©teller". ^ier ift bie Prämie natürlid^ 
boppelt fo grofe, alg beim einfad^en ^rämiengefd^äfte, benn ber ©d6lu& 
fann ja aud^ mit jmei ^erfonen gemad^t merben, fo bafe id^ j. 95. 
an A. mit "Prämie gebe unb oon B. mit 5ßrämie ne^me. 
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3n)cifd&ncibi9e^ ^rämiengefd^äft, wenn bic eine ober 
bie anhexe faxtet über baö dte^t ber SBal^l l^inau^ aud^ noc$ bc* 
red^tigt ift, t)om ©cfd^äfte ganj jurüdjutrctcn. 

©d^tufe auf feft unb offen, bei weld^em bic eine Prämie 
jal^tenbe ^Partei nur von einem Steile beS ©efd^äfte^ jurütftreten fann. 

©d^Iu§ auf 3lo^ (Jiod^gefd^äft, ©d^Iufe mit $Ro4 Facultas), 
wobei bie eine 5ßartei bered^tigt ift, am Sieferung^tage mel^r atö ba§ 
bie 33afiS beS ©d^luffe^ bilbenbe SBatenquantum, befonber^ beffen 
Quotienten auf= ober ahiUQeben ober ju nehmen. 

3)aS ^ermingefd^äft ift baS eigentlid^e aJiittel ber ©pefulation. 
©ine^ feiner größten aSerbienfte ift, bafe man mä) auf ben $reig^ 
rüdgang fpefulieren fann, n)äl|renb man bei ßomptantgefd^äften nur 
(ä la Hausse) auf bag Steigen be^ ^ßreife^ fpefuliert. Xl^atfäd^lid^ 
ftel^en fld^ beim 2!ermingefd^äfte bie Äaufteute wie jmei feinblid^e 
fiager gegenüber; baS eine ßager fpefuliert auf ba^ Steigen beö 
^reifes (haussier, Siebl^aber, an englifd^en unb amerifanif d&en Sörfen : 
bull), bog anbere auf ba^ ^aUen be^ ^reifes (fixer, baissier, bear) ; 
bie ©efamtl^eit ber erfteren nennt ber SJörfenjargon m i n e, ber (enteren 
contremine. Man barf fid^ biefe Sager nid^t fo oorfteffen, afö 
ob jebeg SRitglieb ftänbig unter berfelben ^Jal^ne ftel^en bleiben würbe, 
ate würben biefe immer auf ^auffe unb jene auf Saiffe fpefulieren, 
mittiin biefe immer faufen, jene immer oerfaufen. SBer l^eute Jßauffier 
ift, wirb morgen unter geänberten SBerl^ältniffen Saiffier unb um* 
gefeiert. 2)er ^auffier fauft in ber ipoffnung, bafe bis jum SieferungS* 
tage ber ^reiS ber SBare fteigen unb er f o entmeber mertoottere 2Bare 
ober oom aSerfäufer bie ©ifferenj beS 5ßreifeS (ÄurfeS) jmifd^en 
Sd^tufe* unb fiieferungStag befommen werbe; ber SSaiffier oerfauft 
in ber Erwartung, baB er am SieferungStage bittigere 2Bare befommen 
unb fo minberwertigeS @ut liefern ober oom Ääufer bie ©ifferenj 
jwifd^en ber ^Kotierung am SieferungS^ unb am ©d^lujstage be^ 
fommen werbe. 

@§ fann jebod^ fein, bafe ber ^auffier fid^ geirrt l^at, unb ber 
$rei§ (fturS) am SieferungStage niebriger ift, als er gefauft l^at unb 
bemnad^ würbe er, wenn er baS ©efd^äft befinitio abwideln wollte, 
oerlieren ober aber glaubt er, ba^ bis jum näd^ften SieferungStage 
ber ÄurS nod^ liöl^er fein werbe, aU er im erften glatte erwartete; 
es fann aud^ fein, baj3 er fein ®elb jur Übernal^me ber gefünbigten 
2Bare Ijat. ^n fold^em gatte prolongiert ber Kaufmann baS @e^ 
fd^äft, was wieber auf jweierlei Slrt gefd^elien fann. @r fann bie 
Sifferenj beja^len unb jugleid^ für ben näd^ften Termin ju 
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bem niebrigcren Xage^furfe faufen ; ober er übernimmt bie 2Barc unb 
t)erfauft fie fofort per Äaffa, um ®elb jur Su^jal^lung ju befommen, 
bo(5 fauft er roieber für ben näc^ften 2lermm. Sefit^eS @efd&aft 
fann er mit jtDei ober aud& mit einem 2Renfd^en burd^fül^ren. ®nt^ 
weber oerfauft er an A. per ftaffa unb fauft gleid&jeitig oon B. auf 
2^ermin; ober er oerfouft bie SBaren jum SJageiSfurfe per Äaffa an 
A. unb fauft fie von A. auf 3^it jurüdf. 3m leftteren gatte u)irb 
bie SSerlängerung, bie ^Prolongation be^ ®efd^äftei5 jum 3leport. 
®a^ aieportgefd^äft ift einerfeit^ ein Äaufgefd^äft unter SSebingung 
beg Siücffaufe^, oom ©tanbpunfte ber anbern 5ßartei ein SBerfauf 
mit ber öcbingung ber 3lü(igabe. 3)aö Steportgefd^äft befielet alfo 
auÄ einem ßomptantoerfauf unb einem J^erminfauf, bient jur SJer^ 
längerung ber ©pefulation unb ermöglid^t, bafe aud^ fotd^e fieute 
fid^ an ©efd^äften beteiligen fönnen, bie nid^t genug ®elb l^aben, 
um bie gefünbigte SBare ju übernel^men. 5Report nennt man aud^ 
bie S)ifferenj jmifd^en bem SSerfauf^* unb bem SRüdfauf^furfe. S)er 
Sleport ift eigenttid^ nid^t^ anbereö afö ein burd^ Äauf unb SBerfauf 
t)erbedEte§ Ärebitgefd^äft. 

äl^nlid^e^ fann mit bem Saiffier gefd;el^en. 3Benn bie Äurfe 
nid^t unter ben ©d^Iu^furS finfen ober gar nod^ fteigen, fann ber 
Saiffier feine billigere SBare faufen, afö er oerfauft l^at, wirb alfo 
Derlieren. @S ift jebod^ möglid^, bafe er barauf red^net, bie Äurfe 
würben bi§ jum näd^ften %evmin tiefer finfen, afö er big l^eute oorau^^ 
gefegt ober e^ fann auä) fein, baj3 fein Ääufer fid^ mit ber ©ifferenj 
nid^t begnügen miff, fonbern SBare forbert; er aber l^at fein ®elb, 
um bie 3Bare ju faufen unb miH aud^, wie man an ber 33örfe fagt, 
au§ bem ©ngagement nid^t l^erau^. 3n fold^en gäHen menbet er fid^ 
an ben aßarenbefifeer, fauft bie in liefembe SBare per Äaffa unb 
üerfauft ^ugleid^ ebenfooiel SBare auf ben näd^ften Sieferung^termin. 
'?Slan nennt bieg ©eportgefd^äft. (S)erf elbe ^roed fann natürlid^ 
aud^ mit äii^ötf^n^^w^ imeier Äaufleute erreid^t werben unb bann 
entfielet im mefentlid^en ebenfalls bag 3)eportgefd^äft, aber ber ^orm 
na^ nid^t). ^n biefem g^aHe nennt man bie ©ifferenj jmifd^en bem 
Stageefurg unb bem Sieferunggfurö — ber Sieferunggfurg ift jeben^ 
faßg niebriger afe ber ßomptantfurg — Deport. SDer Deport ift 
eigentlid^ nid^tg anbereg, afö eine burd^ Äauf unb SSerfauf oerbedEte 
^Prämie für bag Seilten oon SBaren. 

©OTOo{)l ben Jleport, mie ben 2)eport ^af)lt ber falfd^ red^nenbe 
©pefulant; erftern bem Äapitaliften für fein ®elb, lefetem bem 
SBarenbefifter für feine SBare. 9ieport entfielet, wenn an ber 
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SBörfc t)iel SBare unb wenig @elb, S)eport, tocnn wenig SBare unb 
Diel (Selb ift. 

3)ie oerfc^iebenen 2lrten be^ S^ermingef d^äf teö finb auf l^unberterlei 
SBeife fombinierbar. Sl^re Dielfad&e SBerfnüpfung f)at immer nur 
einen S^ed: ben Kaufmann möglid^ft vor SBerluften ju wal^ren. 

2)emfelben B^ede bient inSbefonbere bieSlrbitrage, ber 3lug^ 
gleich ber Äurfe ber üerfd^iebenen 5ßläfee, be^ Äurfeg ber effeftiüen unb 
^lerminware. 2)er Kaufmann benufet bie 3lrbitrage, um ftd6 burd^ bie 
auf t)erf(ä^iebenen ^piäfeen ju SJage tretenben ^rei^bifferenjen gegen SSer^ 
lufte ju fidlem. Sffienn j. S. in Subapeft ein aJietercentner SBeijen 
7 fl. foftet, in SBien aber 7 fl. 40 fr., bann f)at fi(j& ber Kaufmann, 
ber in Subapeft um 7 f[. ge!auft unb gleid^jeitig in SBBien um 
7 fl. 40 fr. Derfauft f)at, bi^ 40 fr. affefuriert b. 1^. fein Sßerluft 
mirb iebenfall^ um 40 fr. geringer fein, ate er fein mürbe, menn er 
in SBien feinen 3lrbitraget)erfauf gemad^t l^aben mürbe. SBenn in 
»ubapeft ber Äurg auf 6 fl. 60 fr. fättt unb in 2Bien feft bleibt, 
verliert er nid^t§; wenn in SBubapeft ber Kur§ feft bleibt unb in 
SBien fteigt, ift ber SSertuft um 40 fr. geringer; menn bie Äurfe ba 
unb bort fallen ober fteigen, gleid^en fid& ©eminn unb SSerluft auö. 
SRatürtid& bietet auc^ bie Slrbitrage feine üoHe ©id&erl^eit gegen 58er- 
lufte, benn ber fiur^ fann ba fteigen unb bort fallen unb bann fann 
ber aSerluft ein boppelter fein (natürlid^ aud& ber ©eminn), bod& ift 
bie^ nid^t mal^rfd&einlid^, befonber^ l^eutjutage, mo bie Sörfen auf 
bie gegenfeitigen ^Kotierungen fo fenfibel pnb, ma^ eben ein SRefultat 
t)er Arbitrage ift. 

S)ie ®ef(^äfte an ber Sörfe werben entmeber münblid^ ober 
fd^riftlid^ gefc^loffen. S3ei fd&riftlid^en Slbmad^ungen finb ber fo* 
genannte ©d^lu^rief unb ©egenfd^lufebrief üblid^. ©inen biefer 
SBriefe, ben ©egeufd^lufebrief, rid^tet ber Käufer an ben SSerfäufer, 
worin er i^n üerftänbigt, baß er biefe^ unb biefe^ Duantum, biefe 
unb biefe Dualität SBare oon il^m ju biefem unb biefem greife, ju 
t)iefem unb biefem SiJermine gefauft l^abe; ben anbern, ben 
©d^lußbrief, rid^tet ber aSerfäufer an ben ftäufer mit äl^nlid^em Snl^alt 
imb ber @rflärung, bafe er bem Ääufer SBare ©erfauft l^abe. S)ie 
Parteien taufd^en fobann bie ©d^lufebriefe an^. S)er Slu^taufd^ ber 
©d^lufebriefe erfolgt, inbem ber SBerfäufer ben feinerfeit^ unterfertigten 
©d^lufebrief bem Ääufer übergibt unb bemfelben ben ©egenfd^luß^ 
brief jur ttnterfertigung üorlegt. (5Reue SBarengefd^äft^ufancen ber 
Subapefier SBaren^^. unb ©ffeftenbörfe § 6). 

^ä) \)abe liier bie Sd^ilberung ber ©efd^äft^formen ber 95örfe 
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unb befonber^ bc« Jlermingefd^äfteS teifö ber ©^ftcinatif l^albcr, teil^ 
jur SSororicntierung QtQthm. 3^rcn SScgriff, i^rc Siatur unb aWcd^a== 
ni^muS toerbc id^ im näd^ftcn Äapitel uom nationalöfonomifd^en ©tanb== 
punite au^ bel^anbe(n. 

Die eigentliche SBürbigung ber öörfe, bie ©rörterung ber auf 
biefelbe b^üglid^en in ber SEBiffenfiä^aft, im atttäglid^en Seben unb in 
ben ©efe^gebungen aufgetaud^ten 3lnfid^ten — ba biefelben jumeift 
im 3ufammenliange mit bem 2lermingefd^äfte l^erüortreten — werben 
im jweiten 3lbf(j&nitte Slaum finben. 

§2. 

per ^egriflf 6c0 "g^erntmgefc^clfteo unb 6er 
^ec^ani^tnu^ be^ ^etxexbetcxmxn^anöet&. 

aBert unb 5prei§ finb feine ©igenfd^aften ber ©ad^en, fonbem 
nur eine SJejie^ung berfelben ju geroiffen Umftänben unb ju bem 
wirtfd^aftenben ©ubjefte auöbrüdEenbe Segriffe. 2)er 3Bert Hegt nid^t 
im @nU, fonbem in unferem 33ebürfniffe, ber ^ßrei^ ift nur ein an^ 
ber auf Privateigentum berul^enben 3Irbeit^teifung Iieroorgel^enber 
35egriff. S)a aber ber 3Kenfd^ unb fo aud^ feine Sebürfniffe in Drt 
unb 3ßit i« ^^^9^ treten, ift aud^ ber SBert nid^t irgenb eine un^ 
Deränberlid^e Äategorie, fonbern ber in S^t unb Drt beftei^enbe 
Spiegel beS 33ebärfniffe§. 5Der ^rei^ l^inwieber ift nid^t^ anbere^, 
afe ber äujgerlic^ verförpert erfd^einenbe SBert unb folgt bemnad^ bem 
in ^eit unb Drt beftelienben SBerte notgebrungen nad^ Drt unb 3^it. 
Srgenb eine ©ad^e n)irb babur(^ wertöoH, b. i. jum @nU, bafe fid^ 
unfer 33ebürfni§ auf fie rid^tet, einen 5Prei^ aber n)irb fie erft bann 
l^aben, romn e§ no(^ anbere wertDotte ©ad^en gibt, ©ine fold^e ift 
in erfter ßinie ba§ ©elb, beffen Söert ber 3lu§brudf be^ SBerte^ ber 
gefamten übrigen ©üter ift, beffen in Drt unb ^dt fd^ioanfenbe 3Renge, 
in Drt unb B^it f(^n)anfenbe^ 3lngebot, ein neues Clement ber 
©d^roanfungen beS SBerteS (ift ja ber ©elbroert ber aiuSbrud ber 
faftifd^en aWöglid^feit beS SebürfniffeS) unb Iiiermit jugleid^ beS 
5Preife§ ift. 35ie 3luSgleid^ung ber ^reiSunterfd^iebe ift bie Slufgabe 
be§ ^anbete, toeld^er au§ biefer 3lu§gleid^ung feine ©^iftengbered^tigung 
unb feine 5probuftit)ität, aber aud^ gleid^jeitig bie 9)iöglid^feit feiner 
©iriftenj f (^öpft, inbem er fid^ bie Unterfd^iebe ju nUfee ju mad^en ftrebt. 

®er ^anbel beforgt biefen 3luSgleid^ mit anbern aJlitteln, je 
nad^bem ber Unterfd^ieb ein lofaler ober jeitlid^er ift. 3)en lofalen 
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atu^gletd^ t)olIjiel^t er burd^ SBatcntran^port unb oorangcl^cnbe SJar* 
fäufc, ben icitlid^cn befonbcrö burd^ Sluffpcid^erung unb burd^ 
S^emtingcfd&äftc. 

aig bcr bcutfd&e SReid^^tag 1881, 1882 unb julefet 1885 ba§ 
Sietd^^jicmpclfteuergefc^ ücrl^anbclte, njcld^cs ben ^^rmingefd^äftcn 
eine größere ©ebül&r auferlegen wollte, afe ben ©omptantgefd^öften, 
fiodten ^Regierung unb SRetd^^tag über bie g^rage, roeld^e ©efd^äfte 
eigentlich atö S^ermingefd^äfte ju betrad^ten feien unb ba^ ©efefe 
fonnte ben Segriff tl^atfäd^lid^ nid^t fefifteHen unb acceptierte ftatt 
beö „jerfliefeenben'' 2;ermingef(^äft^begriffe§ ben Segriff ber an ber 
33örfe ufancemäfeig gemad^ten ©d^lüffe. 

Unb e§ ift roirflid^ fd^roer, biefe ©efd^äfte oolferoirtfd^aftlid^ gu 
befinieren, votnn wir nidöt eine formelle unb med^anif d^e Seftimmung 
geben wollen, wie fie bie beutfd^e ©efefegebung geboten l^at. @^ ift 
fel^r fd^roer ju beftimmen, n)0 baö ^ermingefd^äft beginnt unb wo 
bemgemäfe ber Äaffafauf unb SBerfauf aufl^ört. S)ie SBeftimmung, 
weld^e id^ in Obigem jur Orientierung gegeben l^abe, ift bie ge* 
wöl^nlid^ üblid^e, aber fonft fritifd^ unüerwenbbar. 

3Benn e^ aber aud^ fd^wer ift, bie ©renjlinie jwifd^en 2^ermin= 
gefd^äft unb fonftigen ©efd^äften ju jiel^en, wenn aud^ bie 3Biffen= 
f d^aft bamad^ nid^t forfd^te , fo ejiftiert biefe Sinie bod^. 3)iefe Sinie 
JU jiel^en, ift bie 3lufgabe ber näd^ftfolgenben 3^ite"- 

ÄnieS befiniert ba^ Sieferungggefd^äft, weld^e^ bei il^m mit bem 
2^ermingefd^äfte gleid^bebeutenb ift, f olgenbermafeen : „S)aS fiieferungS^ 
gefd^dft ift ein im üorau^ t)ereinbarter in einer jufünftigen ®egen* 
wart burd^jufü^renber »arfauf. (Xxxb. Beitfd^r. 1859, ©eite 571.) 

S)iefe 2)efinition pafet auf bag 2^ermingefd^äft ; fie fennjeid^net 
ffijjen^aft aud^ beffen SBefen, pafet aber nod^ genauer auf mele 
anbere ©efd^äfte. S)abei ift il^r großer ^el^ler, bafe fie jene wefent- 
lid^en 3Komente nid^t umfafet, »weld^e ba§ fiieferungögefd^äft jum 
2^ermingefd^äft mad^en. Unb bod^ l^at ^nie^ biefe^ t)or 9lugen ge* 
l^abt, aber wie e§ im Seben gefd^iel^t, ba^ ^ermingef d^äft mit fonftigen 
©efd^äften oerwed^felt, beren 3lbwidfelung in bie B^ti^u^^ft faßt. 

©old^e finb in erfter Sinie felir t)iele ßomptantfäufe, befonber^ 
an ber 35örfe. Sie 3wg um 3w9 oor fid^ gel^enbe gegenfeitige @r= 
füllung fommt faum anber^wo t)or, al^ im Äleinl^anbel, fogar bort 
nid^t immer; ooHfommene Eomptantgefd^äfte mad^t nur ber Ärämer. 
S)er fleine ©etreibel^änbler, ber fein ©etreibe auf bem SRarftplafee 
jufammenfauft, mad^t ßomptantgefd^äfte, wäl^renb er, wenn er üon 
Sorf ^u S)orf gel^enb bie Söare gegen Slngabe jufammenfauft, 
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um ftc erft nad^ jroci, brci Xa^m ju übemcl^men, bereite ,,auf Qtit" 
0d(auft l^at, möglid^ fogar, ba^ er fid^ babei DoQIommen bie Ston- 
fequcnjen beiJ 2^enningefd&äftc^ dox 2lu(|en gel^altcn l^at. Qn nod^ 
größerem SRafee gilt bag Don bcn an bcr S3örfe gefd^Ioffcuen ^age^- 
gefd^äften, too fortn)äl^renbed älngebot unb älu^ebot ift unb e^ 
möglid^ i% bafe bcr SBerfäufcr bie um 10 Ul^r ©erfaufte SBare erft 
fpäter fauft, ba§ femer ber Ääufer baiS gefaufte ©etreibe nad^ 
wenigen 3Winuten weiter gibt. 3)ieg wirb nod^ geförbert burd^ bie 
an mand^en öörfen bejüglid^ ber Äaffafd^lüffe beftel^enben Ufancen, 
lout roeld^en bie Slbwidfelung erft am jweiten ober britten ^age 
erfolgt. 

3eber auf eine jufünftige ©ad^e bcjüglid^e Äouf unb SBerfauf 
l^ot ben ei^arafter eine^ 3ritgef d^äf te^ : ber Äauf unb SBerfauf ber 
6mte üor bem ©d^nitt be^ nodj ftel^enben ©etreibe^ ober nod^ un= 
fertiger Snbuftrieartifel. S)ie $anfa f)at fold^e ©efd^äfte im Saläre 
1417 mit ber Semerfung verboten, bafe man ben ioöring nid^t t)er= 
laufen bürfe, el^e er gefangen, bag (betreibe el^e eS gebrofd^en, ba^ 
X\xd9, e^e eö fertig ift. (»iofc^er, ©pftem, III. SB. ©. 93.) 

SBeueften^ l^at bie ©ntwidfelung beö SBarrantfpftemg eine eigene 
3lrt von ^dt^e^d^ä^ten Iiert)orgebrad^t. R. de Massy (Des Halles 

et marches et du commerce des objets de consomraation ä 
Londres et ä Paris, Paris 1861, II B. 120) erwäl^nt, ba^ in ber 
^arifer Halle aux blös unb in fonftigen SKagajinen nod^ t)or ©in- 
fül^rung ber SBarrant^ über 3Kel^l übertragbare ©d^eine (filieres) 
au^gefteHt mürben, meldte oft 100 Unterfd^riften trugen, bi^ an ben 
mirfUd^en Übernel^mer famen unb beren Übertragung gegen ®rfafe 
ber 5ßrei^btfferenj gefd^iel^t. äfuf fold^e SBeife ^aben bie Äaufleute 
fd&on 1861 bag 3^^nföd^e be^ t^atfäd^Iid^ probujierten 3JieI)Ie^ um^ 
gefegt. 3m englif(^en 3Barrautft)ftem ift nur bie SBeigl^tnote in 
fold^em SBerfel^r. SRad^ Sol^n ©Ha (Warrants for Goods, their use 
and abuse. London 1856, S. 21) beträgt ber SBert ber fo in 
aSerfel^r fommenben 3Saren t)ie(e 3)iiIIionen. S)er ©igentümer ber 
aSaren t)erpfänbet ben SBarrant bei einem Sanfter bi^ ju ^U be^ 
9lominaImerte^ unb betiält nur bie Sffieigl^tnote, auf ©runb meld^er 
er bie SBare t)erfaufen !ann ; fein Käufer fann fie bei Sejal^lung ober 
Übernahme ber ^rei^bifferenj mit @iro mieber weitergeben, biö 
fd^liefettd^ ber legte Eigentümer ber SBeigl^tnote beim Sanfter ben 
SBarrant au^löft unb gegen Übergabe ber beiben 2)ofumente au^ ben 
®odf^ bie SBare übernimmt, ©o lä^t fid^ mit ben SBarrant^ eine 
au^gebel^nte ipöuffefpefulation treiben; eine ©pelulation a la baisse 
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ift infolge bcr 9ktur ber SBarront^ unmöglid^, weil man bcn äBarrant 
ni(^t in Honco üerfaufen fann. 

©ceftäbte treiben ein lebl^afte^ ©efd^äft im fogenannten „Vente 
maritime". @g finb bieg auf ©d^ipfabungen bejüglid&e Äauf= unb 
SSerfaufggefd^äfte, bei meldten bie Sfu^füi^rung beg ©efd^äfte^ unb fo 
aud^ bie ©ffeftuierung in lefeter Sinie von bem gtücflid^en ©intaufen 
beg ©d^iffeg unb feiner Sabung bebingt ift; biefe ©efd&äfte finb 
n)ieber jroeierlei, je nad^bem fie auf fold&e SEBare Sejug l^aben, bie 
bereite Derfrad^tet ift ober roeld^e man erft in einer beim Äauf ju 
beftimmenben 3rit oerfrad^ten wirb. S)a<J d^arafteriftifd&e biefer @e* 
fd^äfte iji, baB bie SBare jur B^t be^ SBerfaufeg fpeciatifiert ifl 
(fd^on jur SBermeibung oon aJiigbräud^en) unb baB biefe ©peciaüfierung 
fid^ nid^t nur auf bie Dualität unb bag approjimatioe Duantum 
ber aSare, fonbern aud^ auf bie Benennung unb bie SWoute be^ 
©d^iffeg erftredt. SDaö ©efd^äft Iiat für ben Ääufer gans ben 
ßl^arafter beö ^ijgefd^äfte^, mä^renb ber SBerfäufer nur im glatte 
beg glüdflid^en ©intaufenö be^ ©d^iffe^ ju effeftuieren oerpflid^tet ift. 
3Kit biefen ©efd^äften, meldte im internationalen ißanbel eine felir 
mid^tige SRotte fpieten, fielet bie ^nftitution ber fogenannten Drbre^ 
liafen (ports of call) in SSerbinbung. Sänber mit großer ^probuftion 
x)erfrad^ten iliren ejportablen Überfc^ufe auf ©(^iffe, fenben biefe «ad^ 
irgenb einem grofeen ^afen unb benufeen bie B^it '^^^ ^^ran^porte^, 
um bie 3Sare bort ju oerfaufen, wo fie bie beften greife erjieten; 
crft fpäter geben fie bem im Drbrel^afen eingelaufenen Kapitän ben 
eigenttid^en SeftimmungSort belannt. g^ür bie in bie Sänber be§ 
aJUttetmeereS abgel^enben ©d^iffe finb (Gibraltar unb Siffabon bie 
üblid^en i^äfen; fold^e nad^ ber 3iorb= unb Dftfee fegelnbe ©d^iffe 
werben einfad^ nad^ bem Äanal (La Manche) beorbert: to Channel 
for Order, ©old^e ©efd^äfte in ©etreibe (®efd^äfte auf 3)efignation) 
pflegt jumeift 3JJarfeiffe ju mad^en. ©old^e bem „vente maritime" 
äf)nliä)e ©efd^äfte, beren ©ffeftuierung^jeit auf einen oorl^er nid^t be== 
ftimmten S^ermin gefd^loffen ift, l^aben pd^, wenn aud^ infteinerem 
3J?a§e, im fontinentalen ^anbel entwictelt. 9?ur baß l^ier ber SBerfäufer 
unbebingt gebunben ift, weil bie SBare feinen fold^en ©oentualitäten 
auögefefet ift, wie auf bem 3Jleere. 

5fWit bem ßonoffement über f d^wimmenbe SBaren werben an oielen 
Drten tbm fold^e gro|c ^^ermin^» unb ©pelulation^gefd^äfte gemad^t, 
wie mit bem SSBarrant. 2)iefe ©efd^äfte, wenngleid& fie auf jufünftige 
iJieferung lauten unb audfj ^ier ber ^rei§ t)om ©tanbpunfte beö ju=» 
lünftigcn SEBerte^ au§ beftimmt wirb, finb feine ^enningefd^äfte. 
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3Bie auä) üiele anbete ©cfd^äfte nicj^t aU fold^e ju bctracj^tcn ftnb, 
toeld^c an bcr S3örfe mit Scrüdffid&tigung bicfcr betbcn 3Romente ge^ 
fd^loffen werben. 3n Subapeft werben fpecieH in Tlax^ fold&e CMe= 
fd^äfte mit bem SCcrmin „per näd^fie SBod^e" ober „per näd^ften 
^iDionat" gemad^t. 2lud) fold^e ©etreibefd^lüffe Iiaben einigermaßen 
ben ß^arafter be^ 3^it9^f<ä^äfte^, bei roeld^en bie SBare jroar prompt 
ober effeftit) ift, bie 3ö^l"i^9 ^^^ ^^^^ "^^ ^^^i 3Konaten fällig ift, 
ba bei biefem fomol^I ber SBerfäufer, alö ber Ääufer ben jufünftigen 
Äur^ beg ©elbe^ in 33etrad^t jiel^en muffen. 

®em 2!ermingef(ä^äft am näd^ften ftel^en bie Sieferungen für bie 
airmee ober für Sn^wftrieuntemel^mungen, mo fid^ jemanb oerpflid^tet, 
in beftimmten Snteroatten ju Dorl^erbeftimmten ^Preif en SBaren ju.Iiefern. 

Sitte l)ier aufgejä^lten ©efd^äfte unterfd^eibet uom 2^ermin== 
gefd^äfte jumeift, bafe bei jenen bie SBare im 3)tomente beö Äaufeö 
fpecialifiert ift, mäl^renb fie fid^ bei biefem erft bann inbioibnalifiert, 
xomn fie ber Sßerfäufer bereite faftifd^ übernommen unb eingelagert 
^at ober anberroeitig oerfügt l^at, alfo bann, wenn fie aufprt baö 
©ubftrat beö 2^ermingefd^äfte^ ju fein. ®iefe ©pecialifierung bejiel^t 
fi(^ bei jenen nid^t nur auf bie Dualität ber SBare (ob nun biefe 
felbft ober nur ein 3Kufter oorgejeigt mirb), fonbem aud^ auf ba^ 
Duantum. 9Bäl^renb bei jenen bie Dualität unb Quantität inbioibuett 
finb, finb fie bei biefem tppifd^, ufancemöfeig, fo bafe im ^ermin^ 
gefd^äfte bie Snbioibualität ber SBare nur bann ju ^age tritt, menn 
töir bie Ufancemaren ber oerfd^iebenen SSerfel^rö- unb 93örfengebiete 
miteinanber oergleid^en. 35ieö fd^liefet jebod^ nid^t au§, baß ein unb 
ba^felbc 33örfengebiet Urfprungöcertififate ber SBare verlange, fogar 
baS nid^t, bafe eg mel^rere ^^ppen feftftette. 2)ie Dualität^beftimmung 
gefd^ielit entmeber burd^ Umfd&reibung mit SBorten ober burd^ Sluf^ 
ftellung amtlid^er Siufter (©tanbarb-3Rufter). 

2)a^ Streben be^ SCermingef(^äfte^, bie SBare it)rer Snbioibualität 
JU berauben unb fie oottenb^ ju einer fungibilen ©a(^e ju mad^en, 
ftößt bei ben SBaren auf mel^r ober minbern SBiberftanb, me^l^alb bie 
e?eftftettung be§ 5CppuS mit ber Äoniebierung einer gemiffen ßatitube 
gefd^ielit, ober fo, baß man innerl^alb einer feftgeftettten ©renje bie 
SBare filtio für fd^lußmäßig nimmt, ober fo, baß man bem Käufer 
ha^ 3teä)t einräumt, eine entfpred^enbe ißerabfefeung be^ Äaufpreife^ 
ju forbern. 

Sn 35 u b a p e ft j. S. ift ba^ geringfte ® emid^t be^ Ufancegetreibe-^ 
bei SBeijen per ißeftoliter 75,0 Kilogramm 

- 9toggen = == 69,2 
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bei g^uttergerfte per ^eftoliter 60,0 Kilogramm 
= ^afet - = 38,5 

bod^ bered^tigt ein 5fKanfo t)on 10 S)cfagramm ben Ääufcr nid^t, bie 
SBare jurüdfjuroeifen ober eine SBertoergütung ju forbern. SEBeiseii 
fann naä) älnjalil ber Äömer nid^t mel^r ate 4 ^ßrojent (Spreu, 
9ioggen nid^t mel^r aU 5 5projent entf)atten. 

3in SBien ift ba^ DiiQlitätögett)id6t : 

bei SEBeisen per ^eftoliter 75,5 Kilogramm 

* Sftoggen ^ == 69,5 

^' ©erfte ^^ - 60,0 

= ^afer ^ - 38,5 

3n 5C rieft gibt e§ fein ufancegemäjie^ 3RinimaIgetr)id^. Sßenn 
von ber bebungenen Dualität 3 ^rojent feilten, muj3 ber Ääuf er bie 
SBaxt nod^ übemel)meu, bod^ ift ber SBerfäufer t)erpflid^tet, SBertüer* 
<}ütung JU jal^Ieu. 

3n 85 erlin unb 33re§Iau ift ba^ minimale Dualität^geroid^t : 
bei SBeijen per ^eftoliter 73,9 Kilogramm 

^ atoggen - ^ 69,0 

= ißafer == * 41,5 

3Benn fid^ per Siter eine ©ifferenj x)on 5 ©ramm ergibt, wirb 
bie 3Bare uertrag^mäfeig genommen, aber ber ^Jerfäufer mufe ©d^aben^ 
erfafe teiften. 

3n i&amburg ift ba§ minimale DuatitätSgeroid^t : 
bei 3Beijen per ^eftoliter 74,3 Kilogramm 

^ ^Roggen - * 69,6 

Sm e?atte einer Sifferenj fann ber Käufer bie SQBare jurüdn)eifen^ 
ober fie gegen Sonififation übernel^men. 

3n Seipjig ift ba^ minimale Dualität^geroid^t : 
bei Sloggen per ^eftoliter 70,0 Kilogramm 

= ^afer -^ ^ 42,0 

5per "^k^m ift ein ^funb 3lbgang jutäffig. 

Sn 5ßari^ ift bag Dualität^geroid^t be^ SBeijen^ 77 kg per 
^eftotiter. 2 kg SJlinbergemid^t mad^t bie SBare nod^ nid^t fd^IuB- 
roibrig, bod^ fann @rfa^ geforbert werben : 

1 5ßrojent oon 77 Kilogramm bi^ 76 V2 Kilogramm 

2 = . 76V2 . ^ 76 

3 . . 76 ^ . 751/2 

4 ^ . 751/2 . 75 
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33ci SRoggcn ift \>a& Dualität^geroid^t 72 kg per Joeftoliter mit 
2 kg Satitubc. 
93onififation : 

V2 ^ojcnt t)on 72 ÄUogramm bi^ 7P 2 Äilogramm 

1 :^ ^ 7IV2 * 71 
V!2 11 ^ » 7OV2, 

2 =^ * 701/2 ^ =70 

»ei ^afer ift ba^S Clualitätögenjid^t 47 kg per iöcftoüter mit 
2 kg ßatitubc. 
»oniftfation : 

1 ^rojent von 47 Äilogramm bi^ 46V2 Äilogramm 

2 = = 46V2 := =46 

3 . ^ 46 = ' 45V2 

4 * = 45V2 = =45 

3n 3len) 2)orf fann Red Winter 9lr. 2 ober SRr. 1 unb Hard 
Spring Wheat bejeid^neter SBeijen unb Western Mixed 3lx. 2 be^ 
jeid&neter aWai^ geliefert toerben. 

3n ßonbon fann auf ®runb be§ Statute be^ London Produce 
Clearing House Limited nur fionboner SSBeijen ofö SafiS be^ 
Xermingefc^äfte^ bienen unb fönnen folgenbe SBeijenforten jur S5aft^ 
genommen toerben: 9ir. 2 red Winter, SRr. 2 Summer, 9lr. L 
Kalifornia, Australia, Azima Type, Ghirka Type, Saxonka Type, 
3lx. 1 Club Bombay, 9Zr. 2 Club Calcutta ober fold^e ©orten, 
meldte bie Slbroidelung^faffe für gut finbet. 3)ie Safi^ ber Dualität 
ift Red Winter 9lr. 2; eine um 5 ^ßrojent beffere ober fd^led^tere 
Dualität fann mit Sonififation, mit me^r afe 5 ^ßrojent fd^led^tere 
gar nid&t, mit mel^r ate 5 ^rojent beffere nur fo geliefert werben, afe 
toäre bie Dualität nur um 5 ^rojent beffer, 

9iad^ bem ©tatut (Rules and regulations) ber London Pro- 
duce Exchange Association limited fönnen 2^ermingefd^äfte in 

lonboner, inbifd^em unb ruffifd^em aBeijen gemad^t werben. S)ie 
Safig beö Sonboner SEBeijen^ ift Red Winter SRr. 2, aber ber aSer= 
f auf er l^at bag SRed^t um 2 sh. teurer auftralifd^en SBeijen ju liefern 
(free at quay); um 1 sh. teurer: Oregon 9?r. 1, Amber ober 
9ir. 1 raeifeen falifomifd^en (free at quay); ju bemfelben ^greife: 
Walla Walla (free at quay); nvx 1 sh bittiger: 5Rr. 2 3^rül^ial^r§== 
meijen. SDie SBafi^ be§ inbif^en 5BBeijen§ ift S«r. 2, Club Calcutta; 
e^ fann nod^ geliefert werben 3tx. 1 Bombay um 2 sh teurer; 
dlx. 1 Calcutta um 1 sh teuer, ebenfo meifeer Delhier 2Beijen; e^ 
fann femer geliefert werben weid^er roter Bombay um 9 d bittiger, 
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weiter Kurachee um 1 sh billiger, roter Kurachee um 2 sh 
bittiger, ebenfo weid^er roter Calcutta. 3)ie öafig be^ ruffif(|en 
SSeijen^ bilben loeid^e SBeijenforten, Ghirhas ober Azimas, toetd&er 
4 ^rojent ©preu enthalten fann unb beffen Imperial bushel 61 5Pfuub 
Toiegt, bei Sonififation oud^ 7 gJrojent ©preu entl^oltenber unb 
60 ^pfunb fd^toerer; bie 35oniftlation ift naä) jebem fcl^Ienben l^alben 
5Pfunb ein ^projent be^ ^jJreife^, von 4—7 ^rojent für jebe^ ^rojent 
©preu ein ^rojent be§ ^reifeg. 

9Wai§ fann nad^ gefd^loffenem 9Rufter gemad^t werben ober mit 
ber 33ejeid^nung „london malze", beffen S3afi^ ber galijifd^e 9JJai^ 
bilbet, bod^ fann nod^ geliefert werben: 9)Jai^ an^ goffcljant), 9lu= 
mänien, Seffarabien, S)ima, 3?uBlanb, 3lmerifa unb Sa ^lata. 

?lod^ mel^r seigt fid^ ba§ SSerfd^winben ber Snbioibualität hd 
ber 35eftimmung beg Duantum^. SBäl^renb bie Seftimmung be§ 
Quantum^ bei ber effeftioen SBare ganj ber freien SBereinbarung 
überlaffen ift, ift im SCermingefd^äft eine 33afig ober ein minimale^ 
Quantum feftgeftettt, fo bafe bag ©efd^äft nur auf biefeö ober auf 
beffen in ganjen 3iff^^« au^brüdfbaren aWultiplifationen gefd^loffen 
werben fann. S)a^ minimale Duantum wirb ein ©d^lufe genannt. 
Sei Seftimmung biefe^ Quantum^ pflegt bie Sörfennotierung atö 
9lu^ganggpunft ju bienen. 33ei un^ gefd^ie^t bie SRotierung ber 
©etreibefurfe na^ 3Äetercentnern unb ba§ Safi^quantum ift 1000 
5IKetercentner. (g^rül^er 500, ufancegemäfe 2500 ajietercentner). 3n 
2lmfterbam unb SRotterbam wirb Sffieijen in l^ottänbif(^en ©ulben 
ä 2400, aioggen a 2100 kg notiert unb bementfpred^enb ift ba§ 
25fad^c ber ^Kotierung b. \). 60 000 kg Sffieijen unb 52 000 kg 
Stoggen ba^ Safi^quantum. ^ed^nifd^e Urfad^en, wie fie aud^ bei 
Seftimmung ber Dualität figurieren, l^aben aud^ l^infid^tlid^ be^ 
Duantumg bie ©oncebierung einer Satitube notwenbig gemad^t, fo 
bajs um einige 3Ketercentner mel^r ober weniger, (je nac^ ben Ufancen 
ber einjelncn Sörfen) afö baö ^fi^quantum geliefert werben fann. 
3n SBubapeft ifi ein ©d^lufe = 1000 3Ketercentner. aSenn 
ba^ Duantum ber ju liefernben SBarc im ©d^luffe mit bem S^^ai^t 
„circa" bejeid^net ift, ^at ber 3Serfäufer ba§ SRed^t, um 5 5ßrojent 
mel^r ober weniger, al^ ba^ gefd&loffen« Duantum ju liefern. 3" 
fold^en glätten wirb ba^ gelieferte 5piu^ ober ba§ nid^t gelieferte 
aWinu^ nod^ bem Äurfe bei^ Sieferung^tage^ pcrred^net. (Ufancen § 19). 
3n SBien ift ein ©d^lufe = 500 SRetercentner. SBenn bieSe* 
jcid^nimg „circa" babei ift, fönnen um 5 ^ßrojent mel^r ober weniger 
geliefert werben. (Ufancen § 6). 

st 0^11, ®etretbetennin^anbel. 3 
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3n 5E: rieft ift ein ©d&Iufe = 500 ^eftoliter. SDic »ebeutung 
be!^ SBörtd^enS „circa", rote oben. 

3n 5ßariö ift ein ©d^Iufe = 25 000 Äiloßtamm. a)er »er- 
täufer fann unt 5 5ßrojent mel^r ober weniger liefern. SBerred^nuncj 
bed $(ud ober ^inuiS nad^ bem Jturd am £ieferungdtage. 

3n 33 erlin ift ein ©d^Iu§ = 1000 Soffcentner. 50 ßentner 
Slbgong wirb nad& bem Durd^fd^nitt^preiiS bered^net. 

3n aSreSlou ift ein ©c^Iufe = 1000 Bottcentner, bod^ fann H- 
3 ^projent geliefert werben, roaS am Übcmal^mÄtage nad^ bem SJurd;^ 
fd^nittöpreife beö laufenben 2^erming Derred^net roirb. 

3n Stettin ift ein ©d^Iufe = 1000 Bottcentner. H- 2 ^^Jro- 
ient fann geliefert werben. 

^n 2) ans ig ift ^i" ©d^Iufe = 50 Tonnen = 1000 3oBcentner 
mit -+■ 5 ^rojent. 

Sn Hamburg ift ein ©d^liift -= 1000 Sottcentner. 3ft ha& 
SBörtd^en „circa" babei, fann 4- 2 ^ßrojent, anfonften — 3 ^ßrojent 
geliefert werben, wa§ nadf) bem S)urd^fc^nitt§ftirfe bc^ Äünbigungö^ 
tageö. bered^net wirb. 

3n Bremen ift ein ©^lufe =- 1 000 Bottctr. 

- Seipjig = * = = 500 

^- Äöln := ' = =25 000 Mogr. 

g^ranff urt a. ^?. ift ein Sd^lufe = 500 SoCctr. 

^ ^ollanb ift ein ©d^lufe SBeisen = 60 000 Äitogr. 

' «Roggen = 52 000 

3)er SBerfäufer ift oerpfKd^tet ba^ Quantum womöglid^ voU ju 
liefern; ein 3Kanfo t)on 2000 kg wirb nad^ bem l^öd^ften Äurfe be§ 
Äünbigunggtageö tjerred^net; ift bag 5Dianfo größer, fann ber Ääufer 
ben SSerfäufer jur 5Rad^lieferung jwingen. 

3n 5Wew 3)orf ift ein ©d^Iu^ in Sßeiäen ober aJiai« = 16 000 
Bushel. ©er SCermin erftredft fid^ auf jwei 3Konate, fo bafe monatlid^ 
8000 Bushel gefünbtgt werben fönnen. ^n ©erfte unb ^afer ift 
ein ©d^Iufe = 5000 Bushel. + 5 ^rojent fann geliefert werben 
unb wirb jum 2^age^furfe üerred^net. 

3n \ionbon ift ein ©d^lufe in englifd^em SBSeiien 25000 ä5, in 
inbifd^em aBeijen 22 400 äJ. 3ft bie SBejeid^nung „circa" babei, 
fönnen + 5 ^rojent geliefert werben. 3)a^ Produce Clearing 
House bud^t nur ©d^lüffe über 1000 Quarter (ben Quarter ju 
500 ÄJ gered^net). 

2)er britte ted^nifd^e Unterfd&teb, mit weld^em ba^ SCermingefd^äft 
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üon ben erroäl^nten B^itgefd^äftcn abweidet, bejiel^t fid^ auf ben 
S^ermin fclbft. 2lud& biefcr ift tppifd^ feftgcfteHt. 

S5ci jenen ift bie ©ffeftuierung^jeit frei feftgeftettt, l^ier ufance^ 
mäfeig, unb jroar mit ber größten Strenge, fo baß nur bie jum 
fd^lufemäBigen 3;ennine gelieferte SQBare entfprid^t, ol^ne Siüdffidjt 
barauf, ob au^ Jiid^teinl^altung be§ ^ermine^ für irgenb eine ber 
Parteien ©d^aben erroä^ft ober nid^t. ®er Termin ift ber SWatur 
ber ©üter entfpred^enb feftgefefet; bei SBaren erftredft er fid^ gewöl^n^ 
U(^ auf längere S^t, ba ntan j. 33. bei ©elreibe nid^t pünftlid^ auf 
einen 2^ag im vorauf bie Sieferungöjeit beftimmen fann. 3)a^ 
©trifte beS S^ermine^ ift ebenfalls eine^ jener d^arafteriftifd^en 
Beid^en, weld^e ba^ S^ermingefd^äft üon anberen S^itgefd^äften unter* 
fd^eiben. 

3n attbem unterfd^eibet fid^ ba^ Xermingefd&äft l^auptfäd^tid^ 
üon fonftigen 3^*== unb Sieferungägef d^äf ten ; ba^ Quantum, bie 
Dualität unb bie ßieferung^seit ftnb fonform feftgeftellt, fo bafe fämt^^ 
lid^e Sebingungen be^ ©efd^äfte^ bem SBerffigung^freife ber Äontra* 
Renten entrüdft finb, mit Slu^nal^me einer einzigen — äjroeifeteol^ne 
ber roid^tigften — mit Sluönabme bes ^reifeö. 3luf ©runb beS 
S^ermingef^äfte^ l^at fid^ ein Unterfd^ieb jroifd^en fontraliierenben 
unb tliatfäd^lid^ effeftuierenben Parteien ergeben. Äeine Partei liat 
baö Siedet ju forbern, bafe eben jene ^Partei real effeftuiere, mit 
loeld^er fie fontral)iert l^at ; principieH ift fie auf (Srunb il^re^ ©d^luffe^ 
mit fämtlid^en ßaufleuten in ®efd^äft§t)erbinbung getreten, beren 
©d^lüffe eine fiette bilben (wa^ ba§> bebeutet, barüber werbe id^ 
bei Sel^anblung be^ SKed^ani^mug be§ ©etreibetermtngefd^äfteSfpred^en), 
fo bafe fie feinem 3Jlitglieb ber Äette bie Übergabe ober Übernal^me 
oerioeigern fann, ma^ ein neue^ 3Roment be^ S^ermingefd^äft.e^ in 
feiner Slbroeid^ung t)on bem größten Steile ber übrigen B^itgefd^äfte 
ift. S)a^ 2^ermingefd^äft ift in feinen übrigen 33ebingungen ebenfo 
ftereotpp, wie baS Slanfett, roeld^e^ man jum ©d^lußbriefe benufet^ 
in roeld^em nur für bie Jiamen ber ^Parteien unb für ben ÄurS 
Slaum gelaffen ift, baö übrige beforgen bie Ufancen unb bie auf 
gegenfeitige SBerträge bejüglid^en Sßerfügungen ber allgemeinen ©efefee. 
2)0^ 2^ermingefd^äft oerbanft eben bem ©treben nad^ ©leid^mäjsigfeit 
ate äußerer Urfad^e feinen Urfprung. Sei 3Serx)ollfommnung ber 
SBerfel^römittel mürbe e^ unangenelim, ja fogar unmöglid^, baß ber 
Kaufmann bei jebem einzelnen ©efd^äfte jebe^ fleinlid^e detail he^ 
fonber^ feftfieCfe. Ko^n (3eitgefd^äfte unb ©iffercnsgefd^äfte, ^ilbe^^ 
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branbg Sa^rbüd&er für 5Wationalö!on. u. ©tat. B. VII) fd^ilbett bie 
2lcnbenj bc^ SBcrfcl^r« fel^ gciftrcid^ : ,,3nbem bie bcbcutcnbc görbe^ 
rung ber SDlitteilungen über bie Sdnber l^in, bie in unferen Xaqm 
burd^ ben ^^elegropl^en immer großartigere g^ortfd^ritte mad^t, ba^ 
fpetulatioe (Slement im ^anbet mefentUd^ gefteigert, lag ed nalie 
genug, eine fold^e "S^xtn jur SBerwirflid^ung ber fpefu(atit)en 3nteii= 
tionen ju ^aben, roeld^e ber efeftrifc^en ©d^nette ber Serid^te unb 
ber Äombinationen entfpräd^e. 2)og Dbjeft bed ^anbel^, bie 2öare^ 
bie ju ®affer unb ju ßanbe, mit 3Jlü^en unb ©efal^ren burd^ ©trafen 
unb 3)?cere l^erangebrad^t unb fortgefül^rt wirb, blieb in il^rec trägen 
©d^roere troft atter Kanäle unb Gifenbal^nen fd^Ieppenb f)inter bem 
SKeinung^auStaufd^e unb beffen SRefultate, bem ©in^rocrben über ben 
^^rei^, n)eite ©tredten l^er. SDiefem Sebürfniffe entfprad^ bie %z^U 
fteUung eine^ einl^eit(id^en gemeingültigen ©d^emaS, bad alle 93e^ 
bingungen über Quantität, Dualität, Sieferung^jeit u. f. n). enthielt 
unb nur bag eine offen tiefe, ben 5prei<§, ber fid^ in ber beftänbig 
pariierenben S^^ex für jeben aJloment neu l^erftellte; faft eine 3lb= 
ftraftion ber Unternel^mungen, bie erft längft, wenn bie ^ifte be^ 
SlugcnblidfS vorbei, förperlid^e^ ©afein geroinnen follte: ba§ ift ba^ 
3eitgefc^äft" (©. 381). S)ag abftrafte' be^ SCermingefd^äfte« fie^t 
mit feinem 2^tipug im B^if^i^wtentiange, benn baS aSerfd^roinben* 
mad^en ber S^bioibuatität im SBege einer g^iftion, ift nur burd^ 3lb= 
ftrattion möglid^: nur burd^ Slbftraftion fönnen bie bei inbiüiDuellen 
©efd^äften uuüermeibtid^e SSarietät, Ungeroifel^eit unb aBiHffir t)er= 
roifd^t werben, meldte mit Slnmad^fen be^ SBerfel^rö d^aotifd^e B^ift^Ö" 
feiten nad^ fid^ jiel^en würben. 

33ei bem a:ermingefd^äfte fallen beibe ©ffeftuierungen in bie 3"== 
hmft, aber bort gefd^ielit fomolil bie Übergabe ber SQBare, wie aud^ 
beg Äaufpreife« 3wg ^^ 3wg- ®^ ift bie^ ein wid&tige^ Moment, 
ben Äomptantv aber nid^t ben fonftigen S^tQt^^ä\ttr\ gegenüber. 
3öttö bag ^ermingefd^äft Don ben übrigen ©efd^äften, weld&e fid& 
gleid^ il^m alä in einer oorl^er feftgefe^ten Bw^fw^^ft burd^jufül^renbe 
Öarfäufe präfentieren, unterfd^eibet, ift, bafe wäl^renb bei jenen bie 
jufünftige ©ffeftuierung nur eine Äonfequcnj be« B^faflg ober be^ 
natürlld^en 3wange^ unb nid^t faufmännifd^er Sered^nung x% ober 
wenn fte aud^ au« biefer Urfad^ entfpringt, ftelit biefe« SMotiü nur 
bei ber einen Partei, jumeift beim Ääufer im Sorbergrunb, beim 
2:ermingefd^äfte aber ift tbm ba« innere wid^tigfte aWotit) : ber Äauf 
unb aSerfauf mit 9iütffid&t auf ben juKlnftigett gSreiiJ. Unb ba« ift 
e§, wa^ bem 2;enningefd^äft ben ei^arafter be§ SBertlianbefe Derlei^t, 
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rot^^aih ha^ SJermingefd^äft ein g^af tor he^ jeltü(j^en Slu^glcicfte^ 
t)on aBert unb ^rei^ ift. ©elbft bort, wo bie S^cnbenj bei beiben 
Parteien eüentuett Dorl^anben wäre, offenbart fie f{(j& anber^ bei ben 
übrigen B^tgefd^äften unb anberS beim S^ermingefd^äfte. SJei jenen 
fauft ber ipauffier unb ber SSaiffier üer?auft, wä^renb l^ier — roenn^^ 
gleid^ man auf ben erften Slid ba^felbe fief)t — eigentlid^ ber 
^auffier ber SBerfäufer unb ber Saiffier ber Ääufer ift. S)iefer 
Unterf(j^ieb jeigt fid^ am fd^lagenbften beim Saiffter, ber nur be^l^alb 
uerfauft, meit er glaubt, bafe er t)or bem ßieferung^tage billiger 
wirb faufenfönnen. ®ie aKöglid^Ieit ber ©pefulation auf Saiffe 
ift überf)aupt ein fo eigenartiger 3w9 ^^ S^ermingefd^äfteg, meld^er 
biefe^ von aUen fonftigen §anbet^formen unterfd^eibet. 

35ie bi^l^er gewonnen Siefultate juf ammengef afet : 

S)a^ $^ermingef($äft ift ein fold^er mit SRüdfid^t auf ben ju* 
fünftigen 5prei^ gefd^loffener, in ufancemäfeig feftgeftelltem jufünftigem 
3eitraum ju effeftuierenber, übertragbarer, in feinen 33ebingungen 
ttipifd^er Ä'auf unb SSerfauf, beffen Dbjeft nad^ Quantität unb 
Dualität vertretbar ober burd^ gefd^äftlidöe Ufance mit ^ülfe fauf- 
männifd^er giftion nad^ 3)iöglid^feit baju gemad^t ift. 

®en Segriff be^ 35ifferenjgefd^äfteö, xoenn man von einem foI(ä&en 
(Sefd^äfte fpred^en fann, werbe id& im Bufciwimenl^ange mit ber 
^ed)nif be^ 2:ermingefd^äfte§ erörtern, nad^bem fein ©ntftel^en l&ierin 
begrünbet ift. 

33ei ber 5ßrei§bilbung fpielt ein ^Teil ber Äaufleute eine aftioe, 
ber anbere eine paffioe 5Rolle. 3)er Äleinl^änbter acceptiert ben ^rei^, 
ber große ©pefulant, befonber^ ber S^ermingefd^äfte betreibenbe Äauf- 
mann, mad^t il^n unb l^iermit acceptiert ber erftere unb mad^t ber 
lefetere einigermaßen aud^ ben ©eminn. S)a§ gegenfeitige SBerJ^ältni^ 
beiber malt 6rump treffenb (A new departure in the domain of 
pol. econ. London 1878, pag. 15): „The simplest form of 
commercial supply and demand is exemplified in the business 
of the retail tradesman whose capital is his stock-in-trade, and 
who, observing the daily demands upon it, replenishes upon it, 
replenishes it accordingly. No foresight, no abstruse calculation 
is required here ; it is the hand-to-mouth principle, severe in its 
simpHcity. His own remuneration consists in an equitable in- 
crease in the price, his retail profit being the reward for his 
Service. He never requires to trouble himself about the market 
price, for what he pays, hat the charges, and however it may 
aflfect the consummer or the producer, it does not affect him. 
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A complication arises when he adds speculation to his 
business. Without this complication he occupies a position 
similar to an agency, his profit being his commission : but when 
speculation was added to it, he became more like a capital, his 
remuneration consisting in his power to buy cheaply and his 
power to seit at high rates. He no longer accepied the market 
rcUCf he made de rate. And although it is not easy to draw a 
moral line between retailing and trading, a line does exist, and 
it may be said to exist where the cheapness of the purchase 
benefits the agent and not the consummer." 3Bie weit bie^ be- 

jüglid^ bc^ ^rcifeö toal^r ober übertrieben ift, wirb im jroeiten 'Sib^ 
fd^nitt erörtert toerben, l^ier ift blofe bie ?^age, tüie bag aJlad^en 
beS ^reifeö im 5Wed^ani^muö be§ ^ermingefd&äfte^ erfd^eint. 

S)iefem S^tde btenen bie englifd^ fogenannten „Calls" einmal 
ober mel^rmal^ täglid^. ©in Slngeftellter ber Sörfe gefit in ber $allc 
unter ben Äaufleuten unb bereu Stugeftettten uml^er unb ruft laut 
(call) bie Slamen ber übüd^en 2^ermine nad^einanber an^. S)er Äauf= 
manu, meld^er jum ausgerufenen Termine faufeu ober üerfaufeu roitt, 
ruft ebenfatts laut ben Flamen ber SBare unb ben »erlangten ober 
angebotenen 5ßreig; fo ftettt er auf einmal ber ganjen Sörfe (n)e§= 
^alb aud^ baS 2lugebot formell eine unperfönlid^e ?Jorm l^at) ein 
u. j. jur SBermeibung ber g^älfd^ung beS 5ßreifeS, ein binbenbeS %n^ 
gebot, toeld^eS )ebo(^ burd^ jjebeS nad^folgenbe günftigere annulliert 
lüirb. S3a§ Sinbenbe beS angeboten lautet jebod^ nur auf einen 
©d^lufe. 3Rit Slnnal^me beS 3lngeboteS mirb ber Sßertrag ate perfeft 
betrad^tet. 35er „call" bauert fo lange, ate nur Singebote ba finb. 
3n Sonbon gefd^iel^t bie ^ßreisbilbung fo, bafe ber Slgent jtoei 5ßreife 
nennt, einen, ju toetd^em er nimmt, unb einen, ju toeld^em er gibt. Slls 
aiuSgangSpunft bienen gemöl^nlid^ bie ©d^lujslurfe beS oorl^ergegangenen 
5Cage§ ober ber beim erften effeftioen ®ef(^äfte erjielte ÄurS. 

@S werben nod^ befonberS in SBertpapieren oor ber offijiellen 
öörfenjeit jum 3)urd^fd^nittSfurfe be§ XageS ©efd^äfte gemad&t, too 
alfo ber ÄurS erft fpäter pünftlid^ fisiert mirb. hiermit ift ber 
SSerfauf jum biHigften ^ßreife unb ber Äauf jum pd^ften Äurfe ju 
oermeiben — natürlid^ mit Slufgabe beS SSerfaufeS jum pd^ften 
Äurfe unb beS billigften ÄaufeS. 

aSßenn fo baS ©efd^äft münblid^ ju ftanbe gekommen ift (mit 
ober ol^ne Eingabe, roeld^e für ©etreibe bei un§ einen ©ulben per 
•äDietercentner auSmad^t), fann ber SBertrag auf SBunfd^ ber ^Parteien 
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aud^ fd&riftlid^ gcmad^t werben. Über bie 9lrt unb Sffieife beffen l^abe 
id^ bereite gefprod^en. 

2)ie ^arteten Unmn bie Slu^fteQung unb ben älu^taufd^ be^ 
©d^lufebriefeä ol^ne uorl^erige gegenfeitige SBerftänbigung bi^ 12 Ul^r 
mittägig be^ auf ben Sd^Iugtag fo(genben näd^ften äBod^entaged 
forbem. SBenn bie^ tro| SBunfd^eö nid^t gefd^iel^t, f)at jebe Partei 
ba^ Siedet, ^roteft }u (emeren unb auf älu^ftellung unb 3[u^fo(gung 
be« ©d^Iufebriefe^, eoentuett aud^ auf ©d^abenerfaft einen ^roje§ an^ 
juftrengen. 

®ie ©d^lujsbriefe entl^alten oft ben äuöbrudE : „ ju liefern in ben 

aWonaten bei üorl^eriger . . . tägiger Äünbigung be^ 

93erfäufer^ ober frül^er, wenn immer nad^ Selieben be^ 

Ääufer^ (ou plutöt a la volonte de Tacheteur)." 

SBenn ba» ©efd^äft unter biefer Sebingung gefd^loffen mürbe (meldte 
an Dielen Drten j. S. in ^ariö fo üblid^ ift, baj5 fie aU natürlid^er 
Öeftanbteil beö ©efd^äfte^ betrad^tet mirb, xoenn ber ©d6luPrief 
nid^t bie Ätaufel „non escomptable" entl^ält), ift ber SSerfäufer be* 
red^tigt, innerl^alb beö XerminS bei jmeitägiger Äünbigung bie 3Bare 
täglid^ ju forbern. 2Ban nennt bie« g^fontptierung. 

3iebft bem Siedete ber ©«fomptierung fann nod^ bie 33ebingung 
einer 5ßrämie bie Lieferung«* ober ÜbernaJ^m^oerpflid^tung mobi^^ 
fixieren. 

Dl^ne ©«fomptierung^flaufel unb '^rämienbebingung fann ber 
aSerfäufer bie B^it ^^^ Übergabe mäl^len. S^ix ©rflärung beffen l^at 
bie 33örfe eine befonbere ^rocebur gefd^affen: bie Äünbigung (2ln=^ 
bienung). 3)er SSerfäufer melbet auf einem oon ber 33drfe au«* 
gegebenem Formular feinem ftäufer bie Übergabe, mobei er bie 
Quantität, ben 5prei«, ben 2^ag unb ben Ort ber jufünftigen Über* 
nal^me unb ba« S)atum ber Äünbigung auf jäl^lt. ^n Subapeft mad^t 
bie ftünbigunggjeit in ©etreibe fünf Xaqe unb mu§ ber Ääufer bie 
ganje SBBare auf einmal fünbigen. ^mn er mäl^renb ber 3)auer be« 
6ffeftuierung«termin« nid^t gefünbigt l^at, bann ift er oerpflid^tet, 
am legten SBod^entage be« Termine« um 9 Ulir morgen« am Drte 
ber ©ffeftuierung bie ganje Quantität ber ju liefemben SEßare jur 
Übergabe bereit ju l^alten. Die Äünbigung fann mit ober ol^ne 
offijielle ©ajroifd^enfeinft ber 33örfe x)or fid^ gelten. 3ln ber Sörfe 
ift ein befonbere« Äünbigung«jimmer, mo in ber 5lünbigung«jeit ju 
einer beftimmten ©tunbe (in SBien von 11—12, in S5ubapeft üon 
12 — V2 2 Vif)x) aUe jufammenfommen, bie für ben laufenben 2^ermiti 
ein Engagement l^aben. 35en oorlier ausgefüllten Äünbigung«bogcn 



— 40 — 

übergibt bcr SSerfäufer cnttoeber feinem Ääufer ober — wie bei 
nn^ — bem 83örf enf ef retär , ber ben Sogen fobann bem Käufer 
übergibt. Der Übemel^mer bei^ fiünbigung^bogeng bel^ält biefen^ 
wenn er bie 5Bare felbft übernimmt, ober aoifiert i^n loeiter burd^ 
aiuffd^rift ber SBorte: für mid^ an öerm 9?. 31. ober beffen Drbre 
für ... . p., rotnn er bie SBore t)or Übemal^me weiter gegeben 
bat. ©0 gel^t ber iWlnbigung^bogen im Sloifowege oon ^anb ju 
$anb, bis er an ben faftifd^en Übemel^mer fommt, roeld^er il^n im 
Sörfenfefretariat einreid^t unb mit 2lbfd^(uß ber Siquibation ein 
ßertififat erl^ält, meld^eS i^n jur Übernal^me bcred^tigt unb oer* 
vfftd^tet. 3)er Ääufer fann im Sefifee biefeS ©ertififateS bie 3Sor= 
meifung ber SBare forbem unb ein ©ratiSmufter oerlangen, beffen 
(^röfee burd^ bie SBörfenufancen beftimmt ift. SÖBenn er bie SBare 
nid^t afe entfpred^cnb finbet, mufe er fie beanftanben unb längftenS 
bis 12 Ul^r mittags beS näd^ften 2:ageS 5ßroteft leoieren. 3n ber 
aufgetaud^en Streitfrage entfd^eiben fobann ©ad&oerftänbigc ober baS 
S5örfenfd)iebSgerid^t. 

@in ©ad^oerjiänbigenurteil fatm bei jebem ©d^Iuffe erfolgen, 
wenn bie DualitätSbeftimmung nid^t firift war, fonbern nur auf bie 
fd^led^tefte Dualität lautete. 

SBenn bie ©ad^oerfiänbigen bie äBare nidjt entfpred^enb finbcn, 
l^at ber Sßerfäufer — fattS ber Termin nod^ nid^t abgelaufen ifi — 
baS SRed^t einer ©rfafelieferung (jweite Vorlage). Xl^ut er baS nid^t 
ober entfprid^t aud^ bie jweite SBorlage nid^t, l^at ber Ääufer bas 
aied^t, fid^ bei ^roteftleoicrung im ©jefutionSroege ju bedfen ober oom 
3Serfäufer bie bem jweiten Übemal^mStermine entfpred^enbe ÄurS= 
bifferenj ju forbem. So gel^t bie ©efd^äftSabwidfelung bei SBaren^ 
Übergabe unb ^Übemal^me oor fid^. 3n S3ubapeft jebod^ mürben in 
ben legten fünf Salären nur 11,68 ^ßrojent fämtlid^er ©efd^äfte auf 
biefe SBeife abgeroidfelt. SEBie gefit bie Slbmidfelung ber übrigen 
88,32 ^Projent oor fi^ ? 

Sei fonftigen 3lrten ber Siquibation fpielt ber fogenannte Äom^ 
penfationSfurS eine gro§e Stoße, inbem jebe anbere aibroidfelung 
burdö S<^^lwng ber ÄurSbifferenj jmifd^en bem ©d^lu§* unb bem 
3ieltage oor fid^ gel^t. Unter ÄompenfationSfurS oerftel^en mir ben 
©urd^fd^nittSpreiS am ÄünbigungStage ober in Ermangelung beffen 
ben am St^K^Ö^ ö" ber SSörfe notierten S)urd^fd^nittSpreiS. SBei 
Siquibation burd^ Sejal^Iung ber ÄurSbifferenj bilbet biefe ben 3luS- 
gangSpunft, inbem bie geminnenbe Partei bie ©ifferenj jmifd^en bem 
©d^lufe- unb ÄompenfationSfurS erl^ält, bie oerlierenbe 5ßartei 
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t)iefeI6e bejal^lt; ©etoinncr ift bcr ßauffier bei Steigen, ber Saifficr 
bei Satten ber Äurfe, 3SerHerenber ber Bouffier beigatten, ber gijer 
(= 33aiffier) bei Steigen ber Äurfe. ®er getuinnenbe ^auffier be* 
fommt bie SJifferenj vom 5ßerfäufer, bamit man an i^n nid^t liefern, 
ber gewinnenbe gijer, bamit man von il^m nid^t übemel^men muffe; 
t)er »erlierenbe ^auffier jal^lt, bamit er nid^t übernel^men, ber t)er== 
lierenbe 33aiffier, bamit er nidftt liefern muffe, ©ine folc^e ©eftattung 1 
beg ©etoinneg unb SBerlufteö jeigt nn^ bie realere 5Ratur beö 33örfen J 
fpefulanten; man fielet, bafe eigentlid^ ber ipauffier ber SBerfäufer 
unb ber 33aiffier ber Ääufer ift. S)er ©eroinn beS ^auffier^ ift: 
jene ©umme (9)large), um roeld^e er bie SBare jefet teurer pcrfaufen 
lönnte, afe er fie jur 3^it be^ ©d^luffcg getauft l^at; fein aSerluft: 
bie ©umme, um weld^e er jefet bittiger geben würbe, afö er gefauft, 
wenn er jefet t)erfaufeu würbe. S)er ©eroinn ber giyer ift: jene 
©umme, um weld&e er bie SBare jefet bittiger taufen fann, feinSBer* 
luft: jene ©umme, um meldte er, um liefern ju fönnen, jefit teurer 
faufen mujste, alö er ijerfauft l^at. 

®ine anbere 3lrt ber 3lbn)idelung ol^ne SEßare l^abe id^ bereite 
€ruiäfint. SBenn ber Äünbigungöbogen im 3lt)ifot)erfel^r burd^ mel^rere 
^änbe gel^t, fo ba^ bie Sieferung unb bie effeftiüe Übernal^me nur 
jTOtfd^en bem erften unb legten ©liebe ber Stttte (erfte unb lefete ^anb) 
erfolgt, werben bie bajmifd^enliegenben ©lieber burd^ ©ifferenjjal^lung 
befriebigt. S)iefe wotten natürlid^ feine SQBare, fonft l^ätten fle ja 
ben Äünbigung^bogen nid^t weiter gegeben. § 102 ber Ufancen be^ 
Sßarengefd^äft^ftatut^ ber Subapefter SBaren^ unb @ffeftenbörfe be- 
fagt: „5Rad^ Slbfd^lufe beö 3lt)ifot)erIel^rg werben auf ©runb beö 
Äünbigung^bogeng Don 2lmt^ wegen bie 2)ifferenjfummen bered^net, 
weld^e an bem bur^ baö Sörfenfefretariat feftgefefeten 2^ermine unter 
©ajwifd^enfunft ber ju biefem S^edfe beorberten Siquibatoren bei 
9lu^taufd^ ber ©d^lujsbriefe, feiten^ ber ^Parteien in barem ©elbe 
JU begleid^en finb." 33amit bieg gefd^el^en fönne, muffen atte Slüi- 
fierenben beö Äünbigung^bogen^ im Siquibation^lofale erf d^einen. SBir 
muffen nn^ ben SSorgang folgenbermafeen vergegenwärtigen: A l^at 
an B SBeijen um 8 fl. Derfauft, B an C um 8,10, C an D utn 
8,20, D an E um 8,15, E an F um 8,10 unb F an G um 8 fl. 
A fünbigt bie SBare B (ob er nun weife, bafe B bie von il^m ge* 
laufte SBare weitergegeben liat ober nid^t), B gibt ben Äünbigung^^ 
bogen weiter an C, C an D u. f. w. bi^ ber Sogen an Or fommt, 
ber bie SBare faftifd^ übernimmt. 3n biefer Sieil^e figurieren nur 
A unb G- in einer einzigen ©igenfd^aft: A al^ SJerfäufer unb 
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G al§ Ääufcr ; bic übrigen finb Ääufer unb aScrtäufer jugleid^. 3)er 
Äompcnfation^prcig (fo genannt, weil bie äbwidelung nid^t mit 
38aren, fonbern burd^ Äompenfierung ber 2)ifferenjen erfolgt) fei: 
8 fl. 5 fr. Sei Siquibierung werben famtli(j^e Äauf=^ unb aSerfauf^^ 
preifc bemgentäfe bered^net: 

oert. um vtxl. pr. 3J}c. gero. pr. 3)lc. 



B faufte um 8 fl. 


8,10 fl. 


h. 10 fr. 


C » '- 8,10 » 


8,20 = 


5 . 15 = 


D = = 8,20 = 


8,15 = 


15 10 ' 


E » = 8,15 '- 


8,10 = 


\0 - 5 = 


F = = 8,10 = 


8,00 = 


5+5 = — 10fr. - = 


G = ' 8,00 « 




5 = 



35iefe ©erainnfte unb SBerlufte werben amtlid^ Hquibiert. Sebe 
5ßartei mufe il^rem Obligo bem SBerfäufer ober Äoufcr gegenüber fo= 
fort nad^fammen, fonft wirb fie t)om Sörfenrate infofoent erflärt. 

Siefe 3lrt ber Siquibation, weld^e il&ren Urfprung bem Streben 
nad^ S^iU unb ©pefenerfparni^ bei mel^rfad^er Lieferung üerbanft, 
l^eiJBt an ben franjöfifd^en Sörfen „filiere" (avis de livraison), mo 
fie naä) Sörfentrabition juerft in ^^arig beim Öll^anbel gebraud^t 
lüurbe. Sei ifirem ©ntftel^en \^at bie Filiere ben entgegengefefeten 
aSeg gemad^t, afö l^eute. SBäl^renb fie jcfet t)om erften Serfäufer 
jum legten Ääufer gel^t, würbe fie frül^er t)om legten SBerfäufer auf 
SBunfd^ beg legten ftäuferS ausgegeben, weld^er an ben tjortegten 
aSerfäufer gewiefen würbe unb fo fort, bis bie Filiere an ben erfien 
SSerfäufer fam. SRatürlid^ ift ber 9Beg ber Filiere ein anberer, wenn 
ber Ääufer baS ÄünbigungSred^t ^at, wie bei Käufen „nad^ belieben 
beS Käufers." Gegenwärtig gel^t bei fold^en ©efd^äf ten auf Äünbigung 
beS Käufers baS 2lt)ifo t)om erften Serfäufer bis jum legten Ääufer. 

S)iefer 9lrt ber 3lbwidEe(ung gleid^t bie Übertragung beS B^hx^^ 
briefeS felbft im SBege eines ©iro ober einer ©effion, was jebod^ 
nur bann geftattet ift, wenn bie Übertragbarfeit im ©d^lufebriefe felbft 
mit bem äluSbrude „an Drbre" ober einem anbern äl^nlid^en 3luS= 
brudfe bebungen ift, aber aud^ in biefem ^atte fielet biefeS 9led^t nur 
bem Ääufer ju. 3ln mand^en Drten fann ber SSerfäufer für eine 
gewiffe ufueße Prämie bem Serfäufer geftatten, bafe er ben ©d^lufe 
auf feinen eigenen SBerfäufer jurüdfgiriere. infolge ber Übertragung 
ge^en alle bem Ääufer auf ©runb beS ©d^lu^briefeS juftel^enben 
Siedete unb ^Pflid^ten unb aud^ baS weitere ÜbertragungSrei^t auf bic 
ßeffionäre refp. ©iratare über. 35od^ fann bie Übertragung aud^ „ol^ne 
Obligo" erfolgen, in weld^em glatte bie ©iranten il^ren SRed^tSnad^- 
folgern für bie ©ffeftuierung beS ©d^luffeS nid^t oerantworttid^ finb. 



/ 
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Slnfonften finb bie ßcbiercnben unb ©irautcn ifiren ^{ad^folgcrn für 
bie pünftlid^e ©ffeftuicrung bc« ©d^luffcö b. 1^. für bie üertragö* 
mäßige Siefcrung ber SBarc üerantroortUd^, aber nur bann, toenn 
ba^ SRegre^red^t gegen fie burd^ 5ßrotcfi aufredet erl^alten unb inner^^ 
f)alb jel^n 5Cagen tion ber Seüierung be^ 5protefieö ab gered^nct geltenb 
gemalt würbe. (33ubapefter Ufancen § 87). 3m g^alle ber Über* 
tragung oifef ber erfte Käufer auf ben Äünbigung^bogen fein ®iro 
mit betr^orten: „für mid^ an bie Drbre beS ^errn 31. 31." 2)ie 
3lbred&nung erfolgt fobann ebenfo, wie beim einfad^en SBeitergeben 
beS ÄflnbigungSbogen^. 

erfte ©rroal^nung ber Übertragung (3nboffement) finben wir 
bei SRic^b (Le n^goce d 'Amsterdam, Röuen 1720), ber em)äl§nt, 
baj5 auf etnm ©d^Iufee oft 36 ^nboffement^ ju finben finb. 

Sei 2lbtmdtehmg burdHä^erroeifung bilben bie Jontral^ierenben 
Parteien, ba jebe mit Slu^nal^me ber erften unb ber legten $anb 
Ääufer unb aSerläufer ift, eine Äette, beren erfteö unb lefeteg ©lieb 
frei ift. SBenn mir nun bie beiben freien ©Heber üerbinben, be= 
fommen mir eine neue 2lrt Siquibation ober Slrrangement, ben ,,9fKng/' 

A üerfauft an B, B an C, C an D, D mieber an A. ^be 
biefer Parteien ift jugleid^ Käufer unb Sßerfäufer berfelbenDuantität ; 
nur ber Äauf=^ unb SSerfaufgprei^ ifi üerfd^ieben. SBBie midfeln nun 
biefe bie viex ©efd^äfte ab? SBenn bie gSarteien gegenfeitig miffen, 
baj3 fie ©lieber eine^ fold^en SKnge^ finb unb einanber aud^ fennen, 
fann bie 3lbmidfelung auf Äünbigung irgenb eineg ©liebet fel^r einfad^ 
t)or ftd^ gelten. ®er Äompenfation^fur^ fei 8,20 fl. 

beTfaufte faufte getoinnt k^etliert idklt inSflefamt 

füt Bulben alfo Stttu^tv ptx äUetercetttner 

A 8,10 8,30 an B 10 + 10 30 fr. 

fanfte toev!aufte befommt 

B 8,30 8,40 an C 10 20 10 fr. 

C 8,40 8,35 an D 15 20 5 ^^ 

D 8,35 8,30 an A 10 15 5 -< 

Sel^r mol^l, bod^ mie roiffen fie ba^? ®g müfete jemanb ba fein, 
ber bie ©efd^äftöleute in ©üibenj ^ält, fo bafe fämtUd^e ©d^lüffe be 
il^m l^interlegt unb er nun bie einen Sting bilbenben ^Parteien l^erau^- 
fud^en unb bie 2)ifferenjen einl^eben unb au^jal^len mürbe. 6^ märe 
aud^ möglid^, baj^ fämtlid^e Ääufe unb Sßerfäufe famt ben 9kmen 
ber Käufer unb aSerfäufer an ber Sörfe publif gemad^t mürben. 
a)od^ baS Äur^blatt teilt in ben meiften Drten bie ©d^Iüffe ol^ne 
SiamenSnennung mit, mäfirenb anberömo j. S. in 5lem 9)orf nur 
eine gJartei genannt ift. 3in 3lem 2)orf üerfammeln fid& bie ®e* 
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j^ülfen ber ^örfenagenteii tägUd^ unb finb bemül^t, mit ^ülfe ber 
xfyxm }u ®cbot ftel^enben SWamenglifie, ben SRing jufammenjufieDcn, 
xoa& um fo leidster ift, weil bei il^nw Diele ©efd^äfte fonjentricrt 
finb, feiten^ ber »erfd^iebenartigften Parteien unb meil baS ©efd^äft 
felbft im ß^öjsten Orte immer nur in ©änben einiger gro&er 
JOäufer ift. Die Segleid^ung ber S)ifferen}en erfolgt mit ein== ober 
}n)eimaliger Slu^jal^lung. @rftere bann, wenn bie Parteien nid^t nxu 
mittelbar einanber, fonbern einem SSermittler, lefetere bann, menn 
bie Parteien unmittelbar einanber jal^len. S)ie aibioidelung ber 
©efd^äfte im SBege eines fold&en 9KngeS ift an einigen 33örfen j. 35. 
in 3lm ?)orf, in bem Sinne binbenb, bafe jeber Sntereffent baS SRed^t 
l^at, einen -Äing jufammenjuftetten unb ein jebeS ©lieb beS fo ge^ 
fd^affenen SKngcS t)erpflid^tet ift, feine ®ef(^äfte auf ®runb be^ 
SKingeS ju regeln. 

©d&lie^lid^ ift bie einfad^fte 2lrt beS 3lrrangementS oline SBßaren^ 
lieferung unb ftbernal^me: bag S^rüdf^anbeln (ßompenfation). A 
l^at oon B gelauft unb an B auf benfelben 2^ermin biefelbe Quantität 
SBeijen verlauft; er ^at um 8,10 f(. gefauft unb um 8,20 fl. t)er=- 
fauft. Slm Sieltage ift ber S)urd^fd&nitt§furg 8,25 fl.. ®ie beiben 
fontral^ierenben 5ßarteien werben nun auf ©runb beffen einanber bie 
©iffereni bejal^len. A befommt von B 15 fr. unb jal^lt an B 5 fr. 
per aJletercentner ; B befommt 5 fr, unb jal)lt 15 fr., alfo gemiunt 
A unb üerliert B 10 fr. S)iefe ftompenfation fann auf Snitiatiüe 
jeber ber 5ßarteien erfolgen; menn eine ©Sfomptierung bebungen ift, 
fann ber Ääufer biefe jebet^eit innerl^alb be§ 2^ermine§ »erlangen, 
anfonften ber SBerfäufer. SDie Äompenfation ift alfo nid^tS anbere^, 
ate bie Segleid^ung beS ju Saften beS Käufers ober aSerfäuferS im 
galle ber Übergabe unb Übernal^me ber SEBare refultierenben ©e= 
toinnfteS ober SBerlufteS auf ber SafiS, bafe ©eminnft unb SSerluft fo 
genommen werben, als mären fie bereits Dorl^anben, wie fie aud^ vox^ 
l^anben finb, wenn bie Parteien bie SBare am ^age ber Übergabe 
übemel^men unb oerfaufen. 2lud^ l^ierauS ift erfid^tlid^, bafe ber SRing 
eigentlid^ bie ©ruppierung fold&er ÄompenfationS^erfal^ren bel^ufs 
aSereinfad^ung beS Arrangements ift. 

@o gel^t alfo bie 2lbn)idfelung ber ©efd^äfte oor fid^, wenn beibe 
Parteien effeftuieren motten unb fönnen. 

'S&em eine ber Parteien in ber Übergabe refp. Übernal^me fäumig 
ift, mufe bie anbere 5ßartei biefeS "^attum am näd^ften SBerftage nad^ 
bem 3ieltage bis 5 Ul^r nad^mittagS burd^ ^roteft feftftetten. SDie 
Seoierung beS 5ßrotefteS gefd^iel^t in SBubapeft burd^ baS Sörfen= 
fefretariat, in ber 5ßrooinj bur(^ ben Ä. öff. 9lotar ober burd& baS 
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SJcjirfögcrid^t (Äretögcrid^t). S)cr ^protcft ift bie einfädle Slnmelbimg, 
ba^ bag fd^tufemäJBigc ©etrcibequantum Dorl^anbcn, ber Äftufer aber 
jur Übernahme nid^t erfd^icncn ober ba§ bem jur Übemal^me er^ 
fd^ienenen Ääufer ba§ ©etreibe nid&t übergeben iDorben fei. 3)er 
^$rotefi ern)äd)ft na(^ erfolgter fieoierung fofort in Sled^t^fraft ol^ne 
SRüdffid^t barauf, ob er ber fäiimigen ^ßartei bereite mitgeteilt rourbe 
ober ttid^t. 3liif ®runb beg 5protefle§ l^at bie Vertragstreue ^Partei 
ba§ Siedet: 

1) aSon ber fäumigeu ^Partei bie ©ffeltuierung beS SBertrageS 
unb bcn ©rfafe be§ an^ ber 3Serfäumni§ entftanbenen ©d^abenS ju 
f orbern ; 

2) oom 3Sertrage einfad^ abjuftel^en; 

3) auf Soften ber fäumigen 5ßartei ba§ oertragSmäfeige ©etreibe^ 
quantum faufen refp. oerfaufen ju laffen unb oon biefer bie ©ifferenj 
jToifi^en bem SSertragSfurfe unb bem l^öberen ©infaufS* refp. niebrigeren 
aSerfaufSfurfe, toie aud^ bie Sieftituierung beS nad^roeiSbaren ©d^benS 
unb ber SluSlagen ju forbem; 

4) oon ber fäumigen Partei, ol^ne 3w)angSfauf ober *3Serfauf, 
ben ©rfa^ ber S)ifferenj ju forbem, meldte fid^ am Drte unb jur 
3eit ber ®ffeftuierung jroifd^en bem SSertragS* unb bem burd^fd^nitt^ 
lid^en aSörfenfurfe ergibt; 

5) ben ©rfafe beS nad^meisbaren größeren Sd&abenS ober beS 
entgangenen ©eminnfteö (hierum cessans) ju forbern. 

^an muJ5 jebod^ fd^on bei ber fieoierung beS ^ßrotefteö eine ber 
2llternatioen mahlen, benn fonft fönnte bie proteftierenbe Partei auf 
Soften ber anberen fpehitieren unb bei ©inreid^ung ber Älage jene 
Sllternatioe wallten, meldte für fie bamalÄ unb nid^t jur 3^it ^^^ 
aSerfäumniS am oorteil^afteften märe. @g mag fein, bafe bamafö 
boS 3w^»<*t^^t^" öom 58ertrage (5ßunft 2) am t)orteil^afteflen märe, 
wäl^renb Re bei ainftrengung beS ^rojeffe^ infolge Steigen^ ber Äurfe 
bt« ©ffeftuierung be§ Vertrages forbem unb fo bie fäumige 5ßartei 
fd^äbigen mürbe. @in 3wangSfauf ober S^ayawQ^vtxtau^ fann nur 
burd^ Sörfenagenten unb nur an bem auf ben ^proteft folgenben 2;ag 
bis 12 Ul^r ntittags beforgt werben, gm ^rojefefaße reüibiert baS 
a3örfenf(^iebSgerid^t oon SlmtS megen, ob bie« (Äauf ober SSerfauf) 
jiim 2:ageSfurfe gefd^el^en, benn nur in biefem JaDe urteilt eS bie 
©ifferenj ju. 

SBenn beim 3wangSfaufe ober ^SJerfaufe bie ermöl^nten Siegeln 
nid&t eingel^alten werben, wirb Äauf ober aSerfauf nid^t afe auf 
Soften ber fäumigen 5ßartei gefd^el^ betrad^tet unb eS H«bt nur 
ber ©d^abenerfafeanfprud^ aufredet. S)er Überfd^ufe, meld^er fid^ beim 
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Bwangjjfauf ober »SSertauf ju gunften bcr fäumigen Partei ergibt 
gebül^rt il^r unb mug i^r ausgefolgt toerben. 

SBenn feine ber beibeit Parteien proteftiert f)at, wirb baS @e= 
fdbäft a(S auf 14 Sage prolongiert genommen unb xoenn jefet eine 
ber Parteien proteftiert, fann fte nur bie 3)ifferen} jroifd^en beni 
SSertragiJfurfe unb bem Äurfe besf urfprüngUd^en ©ffeftuierungStermineS 
forbeni. 3)iefe 3torm förbert bie 3RögIid^feit ber iRompenfierung fel^r, 
weil fie ermöglid^t, bafe biefe auf ©runb beS ÄurfeS t)om SicI^gc 
erfolge unb ber ^änbler bie ganje ©d&lufejeit ju ®nbe fpefuliere. 
©rfolgt aud^ nad^ 14 2^agen fein ^ßroteft, wirb bae ©efd^äft afe ge= 
löft betra(j^tet. 

BtoangSfäufe unb äJerfäufe finb nid^t nur bei ©äumigfeiten 
(Mora), fonbern fpeciett aud^ in SnfoloenjfäUcn am ^lafee, nur bafe 
fie bann als 3)edungSfäufe unb SSerfäufe erfd^einen. 3m glatte einer 
Snfofoenj (beren Segriff an ber 33örfe t)iel weiter ift, als im ^anbels- 
redete), wenn ber ©d^lu^brief nid^t cebiert war, ift bie anbere fontra- 
l)ierenbe ^Partei bem in ilonfurS geratenen ober infoloeut geworbenen 
Kaufmann gegenüber bered^tigt, an bem auf bie Snfobenj ober beren 
^ublifation folgenben 2:age an ber 3)ftttagSbörfe baS ©efd^äft auf 
beffen SßerfaHjeit ju bedfen unb x)on ber infoloenten fontral^ierenben 
Partei bie 5Differenj jioifdjen bem paftierten unb bem l^öl^eren ®in= 
faufS^ refp. niebrigerem SBerfaufSfurfe, mie aud^ ben ßrfafe ber au^ 
bem ©jefutionSfaufe ober SSerfaufe ermad^fenen ©pefen ju forbern. 
(SJubapefter Ufaucen § 91). SEBenn bei einem übertragenen (cebierten 
ober girierten) Sd^lujabriefe ber SBerfäufer oor Eintritt ber oertragS^ 
mäßigen ©ffeftuierungSjeit iiifoloent wirb, ift ber erfte Ääufer be- 
red^tigt, laut aSortiergefagtem oorjuge^en. S)ie öJiranten unb 6effio== 
näre bleiben für bie pünf tlid^e ©ffeftuierung ber oertragSmäfeigen 
SSerpftid^tung iliren 9lad^folgern oerantwortlid^ unb jeber ©iratar refp. 
ßeffionär l^at baS 9{ed^t oon feinem unmittelbaren SBorgänger, ber 
ben ©d&luPrief nid;t „ol^ne Dbligo'' übergeben l)at, entfpred^enbe 
©id^erfteHung ju forbern. 

SIBenn Ijingegen ber erfte Ääufer ober irgenb ein jmifd^enliegenber 
©iraut ober ber le^te ßeffionär refp. ©iratar bei bem übertragenen 
©d^lufebriefe vov ber oertragSmäfeigen ©ffeftuierungSjeit infoloent mirb, 
bleibt ber ©d^lufebrief für ben ä?erfäufer unb ben jal^lungSfäl^igen 
ßeffionär (giratar) refp. für ben jatilungSfäl^igen erften Ääufer in Äraft. 

2)er Sni^aber beS ©d^lufebriefeS ntufe fid^ im g^aHe ber 3>nf ofoen? 
beS erften ÄäuferS unmittelbar beim SSerfäufer ober im Sßege beS 
93örfenfefretariatS melben (§ 92). 
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3m gaUc einer S^fotoenj ift alfo bie fotoente ^jjartei bexe^txQt, 
iaö gleid^e Duantum ©etreibe ju x)erfaufen ober ju faiifeu, ate fie 
t)on bem Snfofoenten gefauft ober an x\)n t)erfauft l^at. S)iefer Äauf 
4)ber aSerfauf fann au^ jtoei ©rünben „2)e(fungg"fauf ober *ajerfauf 
genannt werben; einerfeit^, weil bie fofoente ^ortei geberft wirb, 
bajB fie itirem Ääufer ober SSerfäufer gegenüber il^re aSerpflid^tung 
wirb erfüHen fönnen, benn fie wirb oon bem ©edung^oerfäufer @e^ 
treibe bekommen unb bem 35edung^fäufer geben fönnen, wenngleici^ 
il^r ^Partner, auf ben fie fi^ beim SBeiteroerfauf ftüfete ober ben fie 
beim üorl^ergegangenen Äauf im 9luge l^atte, nid&t mel^r atö ©aront 
llinter il^r fielet; anbererfeit^ fici^ert pe il^n, bafe fein SSerluft nid^t 
fo grofe fein werbe, al^ er fonft eventuell wöre, benn er lann ja bie 
Äonjunfturen jur aSerringerung be^ SBerlufteö au^nüfeen, wenn er 
fielet, bafe ber SSerluft infolge 3nfoIt)enj ber (Segenpartei gewife ift. 
©er im ©efolge einer Snfoloenj vorgenommene Äauf ober SSerfauf 
l^at atf einen boppelten ßl^araf ter : e§ ift ein 3wang§fauf ober 5ßer== 
fauf, weil il^n bie mit bem S^fot^^^^ten im ^ertrag^üerljältniö ge- 
ftanbene 5ßartei ju madjen gezwungen ift, um ifirer SSerpflid^tung 
nad^fommen ju fönnen, anbererfeit^ aber ein 2)e(fungöfauf, weil bie 
5ßartei unb bie Äonfurj^maffe oor gröfeeren SSerluften bewal^rt wirb, 
©efd^äfte ber festeren 9lrt finben wir nid)t augfd^Iie^lid^ bei burd^ 
^nfofoeujen ober Äonfurfen nötig geworbenen Sörfenfäufen unb aSer* 
fäufen, biefelben finb im a3örfenüerfe^r fogar atttäglid^. 3)er gi^er, 
ber in blanco gegeben Iiat, mad^t einen 2)edung^!auf, inbem er von 
einem anbem (ebeitfold^en „ä decouvert" a?erfäufer, al^ er, ber ebenfo- 
wenig SBare l^at) Äauf manne fauft, um feinerjeit liefern ju fönnen 
x)ber burd^ einen anberen liefern ju laffen; ber ^auffier, ber ben 
9iüdgang ber Äurfe üorau^fie^t, beeilt fid^, feinen ©ewinn baburd^ 
iu „realifieren", bafe er einen 3)edungöoerfauf mad^t, b. I). jemanb 
befd^afft, ber jum 2^ermine ftatt feiner übemetimen wirb ober bem 
er — nad^ feiner Sered^nung — weniger SDifferenjen bejal)len, aU 
er t)on feinem aSerfäufer befommen, ja ber fogar il^m 2)ifferenjen be^ 
jal^len wirb. 3n ber Sörfenfprad^e wirb gewöl^nlid^ nur ber ftauf 
be^ Saiffier^ ©edung^fauf genannt. S)er gteid^e aSorgang be§ 
^auffierg nur bann, wenn er mit aSerluft oerbunben ift, anfonften 
Siealifierung. 3lud^ bie älrbitragegefd^äfte baben ben 6f)arafter 
ber 5Dedung^fäuf e unb aSerf auf e, ja © e d u n g ift fogar ba^ SBef en 
ber 3lrbitrage, inbem l^ier beibe 3lrten ber in ber S^edung liegenben 
©id^erftettung ju ^age treten: ©id^erftcUung gegen aSerlufte unb 
©arantie, baJ5 ber ^änbler äßare befomtnen ober liefern fönnen wirb. 
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SDieÄ fiitb freiroittigc 2!)ecfungdfäufc unb SSerfäufe, gegenüber ben frül^er 
enoäl^nten, toeld^e gejiDungene, aud^ bejüglid^ be^ ©c^Iugtermined ge^ 
jTOungene finb, benn fonft Wnnte man auf Äoften bcr infoloentcii 
^Partei fpefuUeren. S)te Slbroicfelung aller biefer Ääufe gel^t ebenso 
r)ox fid^, wie bie ber einfad^en Ääufe unb JBerfäufe. ^er innere 
e^arafter unb refpeftioe bie aWotitje ber einjelnen ©efd^äfte jeigt ftd^ 
ja aud^ nid^t äugertid^ : e^ ift nur ein ^auf unb %er!auf unb ganj 
einerlei, ob berfelbe an^ B^öng, Arbitrage, ©pefulation ober ein- 
fad^er Äauf^ unb SSerfauf^bfid^t ju ftanbe gefomnien ift. 

3n attebem TOoHte id^ ben 3Wed^ani^muiJ ber Slbwidfelung be^ 
©etreibegefd&äfteg geben. J)ie oieten falfd^en 3lnfid^ten, mit bencn 
baö grofee ^ßublifum ber 33örfe gegenüber gefättigt ift, ftammen eben 
an^ ber Unfenntniö ber Siquibation, biefeö fomplijierteften 2!eile^ 
ber Sörfented^nif. 

9lad^ bem bi^l^erigen fann bie ©ffeftuierung ber SJermingefd^äfte 
mit ober ol^ne SBaren oor fid^ gelten. 2)ie nid^t biftinguierenbe aff= 
gemeine 3luffaffung ^at auf ®runb biefer beiben 3KobaHtäten ein 
ganje« ©pftem gebaut, inbem fie legitime SCermingefd^äfte unb 3)ifferenj^ 
gefd^äfte ober Sörfenfpiel unterfd^eibet unb afö legitime^ Termin- 
gefd^äft, al^ reellen ^anbel (ol^nc fid^ in bem über bag 2^ermin== 
gefd^äft gebitbeten Urteil burd^ bie Seimorte „legitim" unb „reeB" 
präjubijieren ju laffen) nur jene ©d^lüffe betrad^tet, meldte nur burd^ 
faf tif d^e Übernal^me unb Lieferung oon SBare effeftuiert werben ; jebe^ 
auf anbere SBeife abgeroidfelte 2:ermingefd^äft mirb atte«, nur nid^t 
gut, nid^t nationalöfonomifd^ gefunb unb nid^t anftänbig genannt. 

SRun benn, treten mir bem oiel genannten unb oiel gefd^mäl^ten 
SJifferenjgefd^äfte bod& ein wenig nöl^er! 3Bag ift eigentlid^ ba^ 
©ifferenjgefd^äft? 

©in einfad^e^ ^Termingefd^äft, meld^e^ burd^ Überroeifung, burd^ 
Älompenfation effeftuiert mirb, fagen feine SSerteibiger. ©in ©piet, 
eine SBette, bie nur bie 3^orm be« legitimen ©efd^äfte^ ufurpiert, 
fagen feine g^einbe. 3!d^ mifl l^ier, o^ne ben roirtfd^aftlid^en SEBert 
unb Sebeutung in ©rroagung ju jiel^en, nur ben Segriff unterfud^en 
unb feftftellen. 

3)a§ ©ifferenjgefd^äft ift ein ebenfold&e« auf SBare gefd^loffene^ 
2;ermingefd^äft, wie jebe^ anbere fogenamtte legitime ©efd^äft. S)er 
©d^lu§ lautet auf ©etreibe, unb b^Üglid^ ber effcftiiierung, bafe 
biefe nämlid^ burd^ Sa^lung oon ©ifferenjen vot fid^ gel^e, ift im 
t)orau« gamid^» bebangen: ei^ gibt alfo a priori fein ©ifferenj* 
gefd^äft. „2)ifferensgefd^oft" ift überhaupt eine contradictio 
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in adjecto. ,,2)a§ ©iffeteitjgefd&äft — fagt ©arctö — ift ein S^iU 
fauf, bcr fid^ burd^ Slbjal^Iung in @clb reguliert" SQBaö ift alfo 
l^ier eigentlid^ Dbjeft be§ Äaufeg? Äaufen bie Parteien, wovon fie 
gar nid^t roiffen, ob eö fein wirb, unb roenn \a, für wen e^ fein wirb ? 
©ie fd^liejsen einen Äauf ab, — n)etd&e 5ßartei aber tauft nun? 
„35ag 3)ifferenjgefd^äft ift ein fotd^er Äauf, roeld^er burd^ 2lb== 
jal^Iung in ®elb reguliert wirb" — alfo ein Äauf, ber fein Äauf 
ift. 2llfo nid^t einmal ein ©efd^äft. ®in ©efd^äft fann nur eine 
fold^e ißanbefeangelegenl^eit fein, bereu ©egenftanb bie SSermittlung 
t)on SBare, nid^t aber bie 3lnnal^nie ober B^^li^ng oon Selb 
ift. 2Benn alfo biejenigen im ?fieä)te wären, bie bel^aupten, bafe 
ein ©efd^äft ejiftiert, meld^e^ afö 35ifferenjgefd^äft gefd^loffen 
mirb, l^ätten biefe aud^ barin SRed^t, bajs bieg fein faufmännifd^eS 
©efd^äft fei, fonbern — nad^bem e^ nid^t unter ben 33egriff ©piel 
ober SBette ju bringen ift — irgenb eine befonbere 3lrt ber @lü(i^^ 
vertrage, benen ba§ 2ehm unb ba§ 3ied&t bi^^er nod^ feinen ent= 
fpred^enijfen Slamen gegeben l^aben. Slber fie finb im Unred^t. 6^ 
fann rool^l fein, ba§ eine ber 5ßarteien ober aud^ beibe bei 2lbfd^lufe 
be§ SSertrageg baran benfen, bie t)ertraggmä§ig übernommene primäre 
SSerpflid^tung nid^t ju erfüllen, fonbeni bie Äonfequenjen be^ au^ ber 
9lid^teinlialtung ber primären aSerpflid^tung ftammenben fefunbären 
5Rec^tgt)erl|ältniffeg ju tragen, aber bie^bejüglid^ wirb fein SSertrag 
gef d^lojfen. ©o wie formell fein ^S)ifferenjgef dbäft ejiftiert (au§ bem 
©d^luffe ift nid^t erftd^tlic^, meldte 3lbn)idEelung bie Parteien beim 
3uftanbe!ommen beSfelben geplant ober fontempliert Iiaben), ejiftiert 
aud^ effentieH feinet. ®§ ejiftiert aber ein 2;ermingefd^äft, meld^e^ 
nid^t effeftuiert, bie Äeime eineä in ber SRid^teffeftuierung begrünbeten 
neueren 9led^tgt)erl^ältniffe§ in fid^ birgt, beffen S)atum im geroö^nlid^en 
2ibtn irrtümlid^ in bie 3eit be§ aibfd^luffe^ beg Xermingefd&äfte^ 
t)erlegt wirb. SBenn id^ am 1. Januar mit SBerfaH am 31. ©ejember 
ein ©arteigen mit bem 3Sorfa|e aufnel&me, jum SBerfaHätage nid^t ju 
bejal^len, batiert be^l^alb bag SWtion^rec^t beö ©laubiger^ t)om 
1. 3fanuar? 

Ober l^at ber ©laubiger mit mir barauf ein ©efd^äft abgefd^loffen, 
bafe er mid^ t)erf lagen mirb? fiann man bieg t)emünftigem)eife be* 
})a\ni>ttn, felbft menn ber ©laubiger meinen SSorfafe gefannt unb mir 
im Scmufetfein beffen mit ber Intention debitiert l^at, mid^ feinerjeit 
für bag Jlid^tja^len geprig ju fefieren? ebenbag, bafe ein fold^eg 
35arle]^nggefd&äft, ein fold^eg S:ermingcfd^äft gefd^loffen werben fann, 
beroeift jö, bafebag ©efd^äft effeftuiert merben mufe. 

Äo^n, (Sctretbeterminl^anbcl. 4 
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3nbcm id^ ba^ fd^reibe, l^alte id& n\ä)i bic im aßcge oon Über^ 
weifung abgetüidfelten ©d^Iüffe, fonbcm nur bic Äompcnfation (um 
bie l^eraud entftanbenen, aber bei und nid^t üblid^en klinge) Dor 
äugen, benn wenn i^ ftatt ju effeftuieren jemanb l^inftelle, ber für 
mid& übemimnit unb liefert, bann l^abe ja eigcntlid^ aud^ id^ effeftuiert,, 
fo ba§ man l^atbroegö vernünftig ben falfd^en Segriff beö 2)ifferens- 
gefd()äfted felbft nur auf bie im SQSegc ber Äompenfation beglid^enen 
©d^lüffe anwenben fann. 

^ie SBiffenfd^aft l^at bem übernommenen, burd) bad Seben gc- 
bilbeten 5ßl^antom ein ©riftem, eine toiffenfd^afttid^e ^ülle gegeben. 
Sltö SRefuitat biefer ©pftematifierung figurieren — in Sudlern — 
breierlei 3)ifferenjgef d^äfte : gemifd^te, altematiüe ober nid^t eigentlid^e 
unb reine ^ifferenjgefd^dfte. ©emifd^t ift bad 2)ifferenjgefd^äft bann, 
wenn ein geroöfinUd^ed pjed ^ermingefd^äft auf reale Sieferung unb 
Übernahme gefd^Iojfen mürbe, jebod^ nid^t burd^ Übergabe unb 
Übernal^me effeftuiert, fonbern a posteriori jum SDifferenjgefd^äfte 
mirb, inbem bie Parteien fid^ fpätcr einigen, bafe feine rea(e Lieferung, 
fonbern nur eine Segleid^ung ber^urdbifferenj erfolge; alternatio, 
roenn ber Ääufer ba^ Siedet l^at, entmeber bie Lieferung ober bie 
2)ifferenj ju forbem; rein bann, menn bie Parteien fid^ im tjoraud 
bei Slbfd^Iufe beö Oefd^äfted bal)in einigen, bafe bie effeftiüe Lieferung 
auögefd^loffen unb ben Parteien nur bie ^orberung ber ©ifferenj 
geftattet fei. (SSerl^anblungen be^ 16. beutfd^en ^uriftentageS ©. 186 bi^ 
187). ©areig ftettt eine anbere Älaffififation auf: ba^ jufäaige, 
ba^ alteniatit)e unb \>a^ reine ober bebingungdlofe ©ifferen^gef d^äft ; 
ba« 5ufätlige S)ifferen5gefd^äft fällt mit bem frül^er „gemifd^t" ge- 
nannten jufammen; alternatio nennt er ba^ ^rämiengefd^äft. Se- 
jüglid^ be^ Segrifteö bed reinen 3)ifferenjgef d^äfte^ befielet feine 2lb= 
meid^ung. ©er Unterfd^ieb unter ben einjelnen ©d^riftftettern in 
biefer ^infid^t befte^t barin, bafe einige e^ ate alltäglid^, anbere afe 
fel^r feiten bejeid^nen, wobei fie bie ©el^auptung ber praftifd&en Seute 
aufeer 9ld^t laffen, baJB bergleid^en überl^aupt nid^t eyiftiert, ba§ bie 
33örfe ju fotd&en aittotria feine 3eit ^abe. S)ie ©erid^t^barfeit unb 
Segi^fatioe ^at fid^ bie Suffaffung ber SSiffenfd^aft ju eigen gemad^t. 
SDer r^einifd^e ©enat be§ preufeifd^en fianbeSgerid^ted beftniert in 
einer am 16. 3Jlärj 1858 gefäaten ©nifd^eibung baS reine ®iffe- 
renjgefd^äft folgenbermaj^en : „Steine SDifferenjgefd&äfte finb fold^e, 
bei meldten ba^ Äaufgefd^äft nur bie ^orm, bie ©eroinnung ber 
Sifferens aber ba§ SBefen unb ber einjige 3roedf beö ©efd&äfte^ ift, 
TOobei alfo auf bie Sifferenj jmifd^en Sd^lu^ unb SSerfattätag fpefu= 
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liert wirb", TOtt^ — TOenn e^ mä) falfd^ ift — bod^ jumtnbeft fein 
logifd^e^ 3lbfurbum ift. 

1882 unterbreitete bie Slegierung in 5parig auf aintrag 3laqmV^ 
unb Sanmer be la 3Rotte'^ ber Äammer einen Entwurf über bie 
klagbar! eit ber ouS bem ^ermingef d^äf te ref ultierenben gorberungen 
tiad^ attgemeinen ©efefeen. 9iad^ mel^reren 9Robififationen würbe ber 
@ntn)urf am 28. aJiärj 1885 jum ©efeg erl^oben. 

§ 1 lautet: 

„Tous marches a teime sur effets publics et autres, tout 
marches k livrer sur denr^es et marchandises sont reconnus 
l^gaux. Nul ne peut, pour se soustraire aux obligations qui en 
resultent, se pr^valoir de Tart. 1965 du Code civil, lors meme 
qu'ilfi se resoudraient par le paiement d'une simple 
diffSrence,^ 

35ie l)ier burd^fd^offen gefegten ^dien be^ ©efefeeg lauteten in 
bem SRegierung^entrourfe anber^, fo baJ3 bie f lagenbe Partei nur auf 
tl^atfäd^lid^e ©ffeftuierung l^ätte Hagen fönnen. S)ie jur Beratung 
be§ ®ntn)urfe§ uon ber Äammer entfenbete Äommiffion fefete an 
©teile be§ 2^ejte^ ber ^Regierung bie SBorte: „lors meme que les 

marches devraient se resoudre par le simple paiement 
d'une difference". 

2)er ©enat nal^m ftatt beffen ben jum ©efefe geworbenen obigen 
%e]ct an, 3laä) bem von 3laquet im 5Ramen ber Äommiffion be^ 
©enateö unterbreiteten 33erid^te ift biefe aRobififation be^l^alb er* 
toünfd^t, weil nad^ ber erften SWebaftion befräftigt worben wären: 

„non seulement les vrais marches, mais encore des Conventions 
nouvelles, inconnues jusqu'ici, innommees, que Ton ne saurait 
assimiler ä un march^, et par lesquelles, au moment meme de 
la transaction, les parties s'engageraient par ecrit ä ne pas 
exiger la livraison, et ä resoudre l'operation par le simple paie- 
ment d'une difFörence." 

©ie breiertei Xeicte entfpred^en genau ber 2^^eorie ber breierlei 
S)ifferenjgef d^äf te. ®er oom ©enat — unb nun aud^ oom ®ef efe — 
angenommene Xe^t legitimiert bie gemif d^ten ober eoentuellen 2)ifferenj== 
gefd^äfte, bie 3iegierung wollte bie alternativen ober nid^t eigent^ 
lid&en unb bie Äammer bie reinen unb bebingung^lofen S!)ifferenj== 
gefd^äfte mit bem äWon^red^te befleiben. SBenngleid^ aber ba§ ©efefe 
nur bie gemifd^ten SDifferenjgefd^äfte t)or 3lugen bält, erftredft fid^ 
feine SBirfung in ber ^xa^x^ md) auf bie fogenannten reinen 
®ifferenjgefd^äfte, weil ber auf biefe gerid^tetc SSorfaft niemals fdjrift- 

4* 
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lid^ gemad^t uub anä) oon ben Parteien nid^t ouiSgefprod^en tuirb^ 
unb bcmnad^ nid^t beiüiefcn roerbcn fann. 

SJic SJcgripoenoirrung ging fogar notS) tocitcr. 2)aS 5Cermin^ 
gcfd^äft, ja fogar bic 35örfc würbe mit bcm 3)iffercnjgefd^äftc ibcn* 
tifijiert. Die meiften 2;iraben, bie gegen bie Sörfe unb ba^ 2^ermin^ 
gefd^äft laut werben, ftammen auö biefer S^^tipjierung. 2)a& 
^ublifum fielet unb t)erftel^t bai^ 2;ermingefd^äft nid^t, fielet aber mit 
moralifd^er ©ntrüftung — roeld^e gröfetenteitö ein Slu^flufe be§ SReibe^ 
ift — ba^ an ber Sörfe oft in ftirjer 3^it erworbene grofee SScr= 
mögen; l^ört von einem SJerfel^r ol^ne SBare, pon SRefultaten unb 
X^atfad^en, weld^e il^m unbefannt finb unb fo entfielet in il^m lang= 
fam — inbem eS fielet, bafe man burd^ Slrbeit (e^ betrad^tet nur 
bie förperlid^e Slrbeit a{^ fold^e) nur fel^r fd^wer fortfommen fann, 
von aiermögen^^ ober SBoJ^lftanb^erwerb garnid^t ju reben, mäl^renb 
Sotterie ober So^gewinnfte t)iele im ^anbumbrel^en reid^ mad&en — 
bie ©inbitbung, bafe neben bem „legitimen" ^anbel, im ©egenfafee ju 
bemfelben eine befonbere ©efd^äft^form befielet, weld&e eigentlid^ ein 
©piel, eine SBette, mitl^in unanftänbig ift. 

SDaju fommt nod^, bafe bie Sörfenbefud^er i^m an^ t)erfd^iebenen 
©rünben nid^t fel^r fpmpati^ifd^ erfd&einen, il^re ©prad^e, il^r 5Bor^ 
gelten erfd^eint i^m ge^eimni^DoU. 35ann fommen Ärifen, meldte oft 
bie ©runbfeften feiner ©jiftenj erfd^üttern, für meldte niemanb fld^ 
felbft perantwortlid^ mad^t unb eö fel^r mol^l tl^ut, in ber 93örfe unb 
bem 2^ermingefd^äfte einen ©ünbenbodf ju finben. 

©0 fd^uf eg ben S3egriff be^ ©ifferenjgefd^äfteö. SBenn e^ aber 
fein Sifferenjgefd^äft afe fold^eg, wenn e§ aud^ fein ©piel ate fold^e§, 
gibt, läßt p^ bod^ nid^t leugnen, bafe an ber 33örfe mete (nid^t fo 
mele, aU man gewöl^nlid^ glaubt) nur in ber 2lbfid^t 2^ermingefd^äfte 
f daließen, um bie refuttierenbe fefunbäre Äonfequenj ju jie^en, um 
bie Äuröbifferenj ju befommen. greilid^ ift bie^ bei jebem ©ef^äfte 
für ben Kaufmann bie Jp^uptfad^e unb ber SSerfel^r nur aKittel jum 
3werf — ebenfo, wie in ber 3lgrifultur baö nid^t ju ©igenbebarf 
probujierte ©etreibe aud^ in erfter Sinie für ben 3ldEerbauer nur 
beöl^alb von SBert ift, weil er bafür feine fonftigen Sebürfniffe be- 
fd^affen fann unb bemgemäjs probujiert er zben nid^t im Sntereffe 
anberer aU ©etbftjwedE, fonbern im eigenen Sntereffe ate aKittel — 
aber, e^ ift bod^ ein Unterfd^ieb barin, ob ber Äaufmann um ben 
©ewinn ber S)ifferenjen oiel ober wenig, ober gar nid^t^ für bie ©efett^ 
f d^aft tf)nt @§ bleibt bie grofee g^rage, ob ber SBert mit fold^em SSorfa^ 
gefd^loffener STermingefd^äfte — benn eg ift jweifello«, bafe aud^ biefer 
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S3rud^teit ber ©cfd^äfte einen SBert f)at — jene TOirtfd^aftlid^en unb 
moralifd^en Dpfer aufwiegt, weld^e er t)on ber ©efettfd^aft forbert. 

SBie immer biefe @ef d^äfte abgewidelt werben mögen, am legten 
SCage beö 2^erminö erreid^en fie geroöl^nlidö if^t ©nbe. 3l)re %oxU 
fefeung ift geroöJ^nlid^ burd^ neuern Äauf ober Sßerfauf möglid^. 
jQiert)on finb aud^ Sleport unb Deport feine 3lu^nal^me. 2)em 95e^ 
griffe nad^ finb au^ SWeport unb Deport neue @ef(^äfte. 35ei jenem 
»erfauft ber ^änbler feine SBare per comptant, um ®elb ju be^ 
f ommen, bann f auf t er wieber, er f d^Iie^t alf o eigentüd^ ein neueg ©e- 
fd^äft, ebenfo, xoenn er beim 35eport tiad^ betn efFeftit)en Äauf uerfauft. 

3)a6 ba^ fo ift, gel^t aud^ barauS l^eroor, ba§ ba^fetbe 3lefultat 
burd^ jTOei mit befonberen 3^bit)ibuen gefd^toffene befonbere ©efd^afte 
«benfatt^ erreid^bar ift. ®er SReport fann aud^ afö 3BarenIombarb= 
gefd^äft, ber SDeport als SBarenbarlel^en betrai^tet werben. 

SReport unb Deport — afe (Sefd^äft^formen — fnüpfen fid^ 
immer an einen gewiffen SBertrag, ber Sieport an ben Äauf, ber 
SDeport an ben 3Serfauf. 2)ie beiben aber afe ^Prämien betrad^tet, 
ftel^t abfolut nid^t feft, bafe ber ^auffier immer Sleport, ber Saiffier 
S)eport bejalilt, beibe fönnen tjerfd^minben ober umgewanbelt werben. 

SBenn bie 2^ermingefd^äft§preife l^öl^er finb atö bie effeftiüen 
Äurfe — unb bie^ ift gewöl^nlid^ ber g^att, wenn baS ©efd^äft t)om 
^erbft auf ba§ g^rül^jal^r ober barüber l^inau^ bi^ aWai, 3uni läuft ~ 
ja^tt ber ^auffier Sleport ; wenn ber Äurg gleid^ l^od^ ift, jal^It er 
gar nid^t^; ebenfo fielet ber Ääufer mit bem Deport bei einer um* 
gefelirten Äonftettation ber Äurfe; wenn berÄurg auf.^^ermin ebenfo 
l^od^ ift, al^ per Äaffa, jal^lt er gar nid^t^; ift er niebriger, jal^It er 
ben S)eport. SBBenn ber Rm^ jum 2^ermin niebriger ift, afö ber am 
JßiquibationStage notierte Äur^, wobei aber ber ipauffier bod^ vtx^ 
liert, !ann ber SReport jum SJeport werben unb bei entfpred^enber 
Äonfteffation ber 3)eport jum Sleport. 

3ieport unb Deport repräfentieren il^rem SEBefen nad^ — wie id^ 
f($on frül^er erörtert l^abe — eine fieil^gebülir, ber erfiere für ®elb, 
ber tefetere für SEBare. ^^xe ^öl^e ||ängt oon ber Äurggeftaltung unb 
bem ©elbpreife ah. @ine je gröjsere Jpauffe ju erwarten ift, um fo 
größer wirb ber Sieport fein, je tiefer bie Saiffe, um fo gröjser ber 
©eport. 3e l^öl^er ber ©elbpreig, alfo je l^öl^er ber B^^^f^fe ^"^ 
35igfonto, um fo niebriger, je geringer ber ©elbprei^, um fo l^öl^cr 
fönnen beibe fein. Ql^re gemeinfd^aftlid^e ®igenfd^aft ift, bafe fie 
l^öl^er finb, ate ber gewöl^nlid&e Bin^fufe,. weil fie nur oon fapitafe=^ 
armen Äaufleuten in 3lnfprud^ genommen werben, bie aud^ fonft nur 
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geringen Arebit l^aben, ber infolge bed aleatorifd^en Q.f)axatUx^ i^xe^ 
©efd^äfted nod^ geringer ift. 2)ie $erfon bed Sieportierten unb 
SJeportierten (wer 9leport ober SJeport in anfprud^ nimmt) lommt 
in ber iQöl^e bed Steportö unb S)eportö mel mel^r jum 9ludbrud, ate 
bei irgenb einem anbem SJarteJ^n^gefd^öfte bie SnbiDibualität bc^ 
©ii^ulbner^ in ber $öl^e ber 3inf«^- 

2)a« 2;ermingefd&äft ift ba« t)ottfommenfte aJKttel beg aSerfel^rg. 
3)er 2;aufd^, ber ä3ar!auf, ber £rebit unb beffen jal^lreid^e Übergang^^ 
formen, au^einanber entftanben unb einanber in biefer l^iftorifd^cn 
^Reihenfolge bebingenb, bienen jenem atö äntecebentien. 3^e^ x>€x^ 
fötpert in ber ^öd^ften 5ßotenj unb am reinften bie biefen innc^ 
TOOl^nenbc 3bee unb fd^Iiefet bemnad^ atte biefe in fid^. ^aufd^, Äauf* 
unb aSerfauf, Ärebit, 2;ermingefd^äft finb einjelne ^ßfiafen in ber ®c- 
fd^id^te beg SSerfel^rö. 

3)ie 9Wittel beS SSerfel^r^ fd^miegen fid& an bie 9latur ber ganjen 
äBirtfd^aft, mit bercn @ntn)idfelung unb Umgeftaltung pe fid^ eben* 
fall« entroidfeln unb umgeftalten. ^er SJaufd^, ba& Überlaffen von 
äBaren für SBaren, ift auf einer ber Slaturatoirtfd^aft na^eftef^enben 
©tufe imftanbe, irgenbroie einen aSerfe^r unb mit biefem bie ®r= 
gänjung ber Sebürfniffe bcö einen mirtfd^aftenben ©ubjefte« an^ 
benen beö anbern ju benjerffteUigen. ©obalb bie ärbeit^teilung 
größere ©imenfionen annimmt, tritt atebalb in irgenb einer fjorm 
ber aSermittter be« SSerfel^rS unb ber SBertbemeffung auf: ba§ ®e(b. 
So ba§ man mit Siedet fagen fann, ba§ nur mit ber ®elbn)irtfd^aft 
bie aSer!el^rgtt)irtf(^aft mal^rl^aft beginnt. 

3Rit ber ©rfiarfung beg Äapitate fönnen bie beftel^enben SSer- 
fetirgmittet bem immer größere S!)imenfionen annel^menben aSerfel^r 
nid^t mel^r genügen, e^ bebarf neuerer SWittel ; biefe f d^afft ber Ärebit, 
weld^er fobann auf ba« roertmeffenbe @elb geftü|t, biefe« ate 2^aufd^= 
Vermittler entbel^rlid^ mad^t. 2)er Äulminationöpunft ift fobann ba« 
2^ermingefd&äft, too auf ©eite beiber fontral^ierenber ^Parteien Ärebit 
figuriert, ©ämtlid^e SBerfel^r^formen bafieren auf bem Saufd^ unb 
werben in le^ter 9(nalt)fe ju einem fold^en, meil roeber @elb nod^ 
Ärebit bie Sebürfniffe befriebigen, fonbem bie SBefifenalime ber ©fiter, 
bereu gegenfeitige (ob auf einmal ober nad^einanber erfolgenbe) Über^ 
gäbe unb Übemafime unb fo finb @elb, Ärebit, SCenningefd^äft nur 
a)lebien, ^^aufd^erfeid^terer. ^ebe l^öl^ere g^orm l^ingegen umfd^Hefet 
bie oorl^ergegangene, ift eine aSeiterentroidfefung be«felben. Äauf unb 
aSerfauf ift nid^t« anbere«, afö ein burd^ ®elb vermittelter J^aufd^; 
ber Ärebit ift ein fd^on jur Hälfte in ber ©egenwart gebübeter, aber 
anj in ber Buifwnft ju fompletierenber ^aufd^, wälirenb ba« ^Jermin^ 
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gcfd^ft ein S^oufd^ ift, her ganj in bet Sw^^nft juftanbe fommen 
wirb. 3)er Ärcbit ift ein ol^ne SBermittlung be^ ©elbe«, al^ SSerfel^rg- 
mittet, juftanbefommenber, l^alb in ber B^ht^ft au^jufül^renber Äauf 
unb Sierfauf. 3)aä ^^ermingcfd^äft mit bem Äauf unb aSerfauf t)er= 
gliiä^en, ift ein jufünftiger Äauf unb 3Sertauf; bem Ätebit gegen= 
über: ein bilaterale^ Ärebitgefd^äft. 

©egenüber ben Überganggformen beg a::aufd^e^, be^ Ran% SBer^ 
laufet unb be§ Ärebitö (wie ba finb ^albtaufd^^ ißalbbar-, ^atb'^ 
frebitgefd^äfte) erfd^eint bag ^ermingefd^äft al^ reine ?5otm. 

3nbem Änie^, ben Ärebit afe bilaterale ©üterübertragung 
befinierenb, beffen Slbraeid^en t)on ben übrigen SBerfe^rgformen nur 
in ber ^üt ber ©ffeftuierung finbet (wobei er bag SSertrauen^moment 
ganj überfielt), bel^auptet er, bafe baö ^ermingefd^äft bem Ärebit 
um garni(^tS naiver ftel^t, afe bem SCaufd^ ober 33arfauf. 

S)ie Urf ad^e biefeg Srrtum^ liegt eben im SBerfennen be^ ßl^aralter^ 
beS im aSerfelir figurierenben aSertraueng, atö roefentlid^en Seftanb^^ 
teilet beg Ärebit^. äBenn ber Ärebit faftifd^ nid^t^ anbere^ märe, afe 
er il^n befiniert: ,,35er Ärebit ift ber entgeltlid^e 33erfe]^r, in meld^em 
bie Seiftung be^ einen in bie ©egenmart unb bie ©egenleiftung beö 
anbem in bie Bufunft fättt." (SCüb. Beitfd^r. 1859, @. 576), bann 
l^ätte baö S^ermingefd^äft mit biefem faltifd^ nid^t^ gemein. Xoä) 
ift ba§ nid^t f o ; ba§ SSertrauen ift mal^rlid^ ein mef entlid^e^ 3Jioment 
be^ Ärebitbegriffe^ unb fpielt aud^ im 2;ermingefd^äfte eine grofee 
SloHe. 3m S^ermingef d^äf te ift bilaterale^ 3Sertrauen notmenbig ; von 
©eite beg Ääufer§ ift bag SSertrauen nötig, bafe ber aSerfäufer liefern 
merbe; t)on ©eite be§ aSerläuferg, bajs ber Käufer übemel^men unb 
jal^len merbe. S)ieg Derl^ält fid^ trofebem fo, bafe bei bem Termin* 
gefd^äfte in bie ©egenmart nur bie ^iJereinbarung fällt, mäl^renb beibe 
Seiftungen in ber Bw^w^ft erfolgen unb fo feine Partei ber anbem 
etma^ gibt. SDaö äJerl^ältni^ be^ 2:ermingefd^äfte^ jum Ärebit mirb 
oon Sol^n fd^arf beleu(^tet (Über SBefen unb SBirfungen ber Ärebit- 
gefd^äfte, Xüb. Beitfd^r. 1868, ©.584): ,M ift üoMommen richtig, 
bafe beim Sieferung^gefd^äft beibe Seiftungen in benfelben 3)ioment 
ber Bwfunft fallen, mäl^renb in ber ©egenmart nur bie SBerabrebung 
über ben fünftigen SEaufd^mert ber Seiftungen, nebft ben fonftigen 
Sief erungöbebingungen, faßt ; aber bie ©leid^ung beö S:aufd^- 
wertet, meldte burd^ bie gegenwärtige aSerabrebung feftgeftellt wirb, 
ift Don bem erften Slugenblidfe an ber ©törung untermorfen. 
S)iefe ©törung wirb um fo größer fein, jeme^r bie ju liefernbe aBare 
5ßrei^fd^n)anfungen unterliegt. S)aö ^in unb iper biefer ©d^man- 
f ungen mirb um fo mannigfaltiger, bie ©törung alfo um fo liäufiger 
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fein, je mei)x bie SBare ©egenftanb eine^ regelmäßigen ^anbefö mit 
täglid^ fid^ änbemben 5ßteifen ift. 35eibe^ ift in eminentem 3Sla^e 
ber %aU beim ©etreibe: feine ^ßrei^fd^ioanfungen finb groß unb auf 
jebem bebeutenben Aoml^anbeldp(a(e änbert fid^ ber $reid faft tägltd^. 
3ene ©tönmgen ergeben nun, im SSerl^ältniffe ju ber imSieferung^^ 
Dertrage feftgefteHten ©leid^ung be^ SJaufd^toerte^, atöbalb 5ßreig^ 
bifferenjen für unb roiber, unb biefe 3)ifferenjen ergeben il^rerfeitö 
Dbjefte be^ Ärebit^." 

3m ^^ermingefd^äft fommt alfo jum SSertrauen bejüglid^ ber 
(Sffef tuierung ein neueg SWoment : ba^ SSertrauen bejüglid^ ©leid^ung 
ber Äur^bifferenjen für ben gatt, bafe bag Oefd&äft nid^t mittclft 
3Sare abgeroidtelt werben foHte. SDiit Snberung be^ 3Barenn)erteö änbert 
fid^ aud^ ber SBert be^ ©d^lujfe^ unb jroar fteigt biefer 3Bert jeben^ 
f att^ für eine ber ^Parteien ; bei ^auffe : für ben i&auf fier, bei Saiffe : 
für ben Saiffier. Ser Ärebit erftredft fid^ alfo nid^t nur auf bie 
ßeiftung, f onbem aud^ auf bie eventuelle 33e}al^lung biefer 3Berterl^öl^ung. 
9lac^bem aber ber ®ang ber Äurfe geroöl^nlid^ bi§ jum ^^ermin nur 
eine SRid^tung nimmt, wirb in ber ^rajiö ba^ SSertrauen auf eoen* 
tueHe ©leid^ung ber 2Bertx)erminberung atöbalb ein einfeitige^. 2)iefe 
€infeitigfeit tritt nod^ ftärfer l^ert)or, menn fid^ 3nbit)ibuen t)on un* 
flteid^er Äapitafeftärfe gegenüberfteljen, üon.benen ba^ eine bebingungg- 
log Ärebit {|at, mäl^renb baS anbere nur bebingten, limitierten Ärebit 
geniejst. 33ei Stbfd^lufe eine^ ^^ermingefd^äfteg ift alfo bie ©rfenntni^ 
Don aSid^tigleit, mie grofe eventuell bie ^ßrei^f d^roanfung fein f ann unb ob 
bie anbere 5ßartei bis jur ^ö^e beö refultierenben SBertjuroad^feS frebit- 
fä^ig ift? S)ie Sörfen würben gut t^un, bei ©ntfd^eibung biefer 
grage mit gröjjerer SSorfid^t unb Strenge oorjugelien, als gegenwärtig. 

SBie bei Ärebitgefd^äften baS Vertrauen auf perfönlid^er unb 
fad^lid^er Safi^ berulien unb refp. baS in bie ^erfon gefegte SBer^ 
trauen burd^ materielle 3)Zittel bis jur ©id^erlieit gefteigert werben 
fann, f o lann bie§ aud^ beim 2^ermingefd^äfte gefd^el)en. ^m SJermiu- 
gefd^äfte alfo fommen alle Slrten beS ÄrebitS jum 3lugbrud. S'er 
^erfonalfrebit, wenn bie Parteien oon einanber leinerlei ©id&erfteUung 
»erlangen, ber verbürgte Ärebit, wenn eine ftarfe, frebitfäl^ige ©etreibe- 
firma ben ©d^lufebrief eines unbefannten unb fd^wad^en Kaufmannes 
mit if)rem ®iro verfielt unb ber ^jjfanbfrebit bei ©id^erftellung mit 
©elb. ®ie ©id^erfieHung entfprid^t natürlid^ bem Sffiefen beS SJermin* 
gefd^äfteS. Sie ^Parteien fönnen im SBertrage bebingen — unb vieler* 
ortS wirb baS aud) bebungen — wer, wann unb wie viel im fjalle 
von ^preisfd^wanfungen ju beponieren l^at. SDie einfad^fte 2lrt ber 
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'(Setreibetermingefd^äft^'Sici^erftettung ergibt fid^ bort,n)o einanber vex^ 
jc^ieben frebitfal^ige ^Parteien gegenüberftel^en iinb bic fapitat^ftarfe 
faxtet mit il^rem Ääufer ober SSerfäufer bebingt, bajs ber erftere bei 
^rei^rüd gangen , (egterer bei Steigen ber 5preife bie ©ifferenj be^ 
^efd^loffenen unb beö S^ageöfurfe^ bejal^Ie. 5Die l^interlegte ©iij^er^ 
fteHungSfumme nennt man an ber 33örfe „aJlörge". 1888 mürben 
an ber 33ubapefter 33örfe mit biefer Sebingung, ber fogenannten 
©rfafeflaufet, grofee aKifebräud^e getrieben, inbem bebungen mürbe, 
bafe, im glatte ber ©rfafe — ber aud^ telegrap^ifd^ geforbert merben 
fonnte — nid^t fofort geleiftet merbe, bie anbere 5ßartei bered&tigt 
fei, ben SBertrag fofort für gelöft ju erklären, unb ben ®rfa| ber bi^ 
bal^in aufgetaud^ten 2)ifferenjen ju forbern. 3Jlit ^ülfe biefer Älaufel 
marfen fobann einzelne firmen bie armen, unerfal^renen, jumeift 
Ißrooinjfontral^enten aug bem ©ngagement, menn eö il^nen beliebte, 
benn biefe oerfügten feiten über bie jum ©rfafe nötigen ©ummen. 
^er S3örfenrat fprad^ in feiner am 5. ©ejember 1888 abgel^altenen 
tpienarfi|ung au^, baJB er biefe gefd^äftämä^ig, mit Snbioibuen jeben 
Stange^ unb jeber ©teßung gefd^toffenen ©efd^äfte oerbamme, baj5 
er jene ©efd^äfte, bei meldten unter beliebigen Slamen ober S^itel 
eine S)edfung ober SRarge bebungen ift, nid^t atö reelle ©efd^äfte 
tetrad^te unb bemgemäfe merbe ba^ S3örfenfd^ieb^gerid^t jene g^orbe^ 
tungen nid^t juurteiten, meldte au^ ber äbmidCelung ber ©etreibe^ 
termingefd^äfte megen mangete on S)edfung entftel^en. 35iefe @nt^ 
fd^eibung brad^te in ©etreibeliänblerfreifen gro^e Überrafd^ung unb 
^KiBfaHen Iieroor. aWan fürd^tete, bie ©ntfd^eibung werbe bem gangen 
S^ermingefd^äfte ein ®nbe bereiten unb faUg in SBien nid^t bie gleid^e 
3Serfügung erfolge, merbe fid^ ba^ ganje @ef d^äf t bortl^in jiel^en. ©er 
Subapefter 33örfenrat forberte benn aud^ bie SBiener ©etreibe* unb 
3Jiel^lbörfe ju einer ä^nHd^en SSerfügung auf, bod^ biefe refüfierte bie 
Slufforberung mit ber 3Jlotii)ierung, bafe bort eine fo gemaltfame 
3WaBreget unnötig fei, meil Rd^ bie bortigen Äaufleute uerbünbet 
l^aben, mit fold^en firmen, meldte berartige Oefd^äfte mad^en, jebe 
SSerbinbung abjubred^en unb fo bort berlei ätuömüd^fe nid^t oorl^anben 
feien. Sie Subapefter ©etreibel^änbler bilbeten l^i^i^^^wf ^in Äomitee, 
um in biefer ©ai^e bem SSörfenrat SSorfd&Iäge ju unterbreiten. Sa^ 
Äomitee arbeitete ein 3Wemoranbum au§, in metd^em e^, bie SBid^tig- 
feit be^ ©etreibetermingefd&äfteS unb bie ^onfequenjen ber ermälinten 
©ntfd^eibung erörtemb, einen 3l(ternatir)t)orfd^Iag mad^te, taut meld^em 
ber Sörfenrat von %aü ju %aK unterfud^en möge, ob bie 35ebingung 
ber 3Warge in fd^minbterifd^er ober betrügerifd^er 2lbfid^t gefteHt 
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lüorbcn fei unb roenn \a, möge t)on JJatt ju gatt bie Sww^tcilung 
ber 3)iffcrcn}cn Dcrrocigert toerbcn; ober loenn bcr SRat bie« für un- 
anncl^mbar f)alU, möge er eine fletoiffe ©renje feftfteHen, über weld^e 
l^inau« nur eine SKarge geforbert werben bürfe. S)ag Äontitec propo^ 
nierte feinerfeit« al« ©renje eine 3)iffereng von 50 h:., n)eil l^ierburd^ 
ber ©nbejiel^uug t)on Unberufenen in ba« Xemtingefd^äft einerfeit« 
ein ©nbe gemad^t fein werbe, inbem ein Kaufmann nid^t jebem 500 p. 
offenen Ärebit (f o oiel mad^en 50 fr. bei 1 000 SJltrctr.) gewäl^rt unb 
onbererfeit« bo« Slififo nic^t unenbUd^ grofe fein würbe. 3)er 33örfen* 
rat naf)m biefe SSorfd^Iäge nid^t an, fonbern mobifljierte feine ®nt=^ 
fd^eibung im ©inoernel^men mit ber SBiener SJörfe bal^in, bafe er im 
^aUe ber Sebingung einer 3Rarge bie S)ifferenjen nur bei fold^n 
©d^Iüffen juurteile, roeld^e jroifd^en protofollierten Äaufleuten ober 
fold^en ^nbioibuen juftanbegefommen finb, bie fid^ berufsmäßig mit 
Äauf unb SSerfauf oon ©etreibe befaffen* 

3n Sonbon muffen bei 2lu«ftel[ung be« ©d^lufebriefe« auf SBßunfd^ 
beiber ^Parteien bei SBertrauengperfonen (Trustees) nad^ je 500 5pfunb 
2 ©Ijitting jur S)edfung ber oorläufigen S)ifferenjen beponieren; ba« 
ift bie fogenannte „original margin" ; bod^ mu(3 bie oerlierenbe 5ßartei 
anä) bie barüber l^inau« entftel)enbe SJifferenj wäl^renb ber SBertrag«^ 
bauer auf SBunfd^ ber anbern Partei (appel de marge) beden. S)ie 
©id^erftettung^fumme fann nur auf fi^rifttid^e 2lufforberung beiber 
Parteien ausgefolgt werben, vomn aber bie Parteien bieSbejüglid^ ju 
feiner SSereinbarung fommen fönnen, genügt aud^ bie Unterfd^rift 
einer 5ßartei, wenn jmei äJfitgtieber beS SörfenfomiteeS mitunter- 
fd^reiben, bie au bem ©efd^äfte nid^t intereffiert finb. 

3lad^bem ba« 5Cermiugefd^äft fid^ immer mel^r entmidfelte unb 
gröjsere S)imeuftonen angenommen I)at, womit ^anb in iganb gel^t, 
bafe bie jur SluSnüfeung be« augenblidEs — befonber« bei 3lrbitrage- 
gefd^äften — genötigten ^Parteien nid^t unterfud^en fönnen, ob ba^ 
Snbioibuum, mit bem fie ©efd^äfte mad^en unb baS fte oft gar nid^t 
fennen, frebitfä^ig fei, fc^ufen fie ftc^ jur ©id^erftettung ber ©ffef- 
tuierung eine befonbere 3fnftitution : bie SlbwidEelungSfaffen unb im 
3ufammenl^ange mit benfelben ba« Clearing-House. S)ie ©puren 
fold^er Snftitute fe^en wir bei bem bereits wieberl^olt citierten Slicarb. 
Unter ben in neuerer 3^it gegrünbeten „Caisses de liquidation" ift 
bie ältefte bie in ^äore beftelienbe: Caisse de liquidation des affaires 
en marchandises, weld^e 1882 gegrünbet würbe unb befonberS bem 
Äaffeetermingefd^äf te bient. SttlS unter bem (ginflufe biefer Snftitution 
ber Äaffeel^anbel JßäoreS (im 3ufammenl^ange mit ber ©infül^rung 
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be§ J^enningcfd^äfte^) riefigen Sluffd^toung nai)m, fo bafe eö bie 
leitenbe SRotle im Äaffee^anbcl bcr Qonien SBelt crl^icft, fäl^tten aud^ 
bie äbrigen ßaffeel^anbel^pCäge ba^ Xetmingefd^äft fatnt ben £iqui^ 
bation^faffen ein. B^erft folgte 3len)t)orf, bann SDlarfeitte, fionbon, 
Hamburg, 3tuifterbam, SRotterbam, Antwerpen, 5ßarig. 2)iefe Ädffen 
liaben eine aftiengefeUfd^aftlid^e Drganifatlon unb grofee gonbg (bie 
von Qävxe fonftituierte fid^ mit einem Äapital von 2000000 %xc^.) 
unb fid&em nid^t nur bie fiiquibierung ber ©efd^äfte — rvmn oud^ 
nid^t unmittelbar burd^ ©id^erung ber Übergabe unb Übernal^me ber 
3Bare, aber mittelbar, burd^ ©id^erung ber S5ifferenjenbegleid^ung —, 
fonbern üben aud^ auf bag 2^ermingefd^äft felbft flrofeen ®influ§, 
inbem fie feftfteHen, unter weld^en SJebingungen bie ©efd^äfte gcfd^loffen 
fein muffen, für meldte fie bie Sßerfi(|erung übcrnel^men. 2)eSl^alb 
mürben fie aud^ balb für ba^ ©etreibetermingefd^äft aboptiert, ©old^e 
Siquibierunggfaffen finb in Sonbon (London Produce Clearing- 
House Association, limited), in Sioerpool, in 3Rarfeitte, Slemporf 
unb anbem Drten. 

S)ic Äaffe in ^ät)re beftimmt il^ren ^xoed im § 1. il^rer Bta^ 

tuten folgenbemmjsen : „La Caisse de liquidation des affaires en 
marchandises en Hävre a pour objet de garantir la bonne ex^- 
cution des marches enregistr^es par eile." 

3)aS aSorgel^en ift folgenbe^: 

3)er Sörfenagent fteHt über jebe^ oon il^m gemad^te 2^ermin^ 
gefd^äft jmei „formules" unb jmei „d^clarations" au^, bie er oon 
ben Parteien unterfd^reiben läßt; ein ©jemplar bel^ält er für fid^, 
ba^ il^m ben ^Parteien gegenüber feine ©ourtage fid^ert, ba§ anbere 
übergibt er ber Äaffe, meldte e^ fofort oerbud^t (enregistrer) unb 
für fid^ bel&ält, aber ein „buUetin de vent" unb „bulletin d'aehat" 
au^flettt, meld&e^ gleid^ bem 33ud^e bie SRummer be^ ©cfd^äfte^, bie 
Flamen be^ älgenten unb ber Äontral^enten, ba^ S)atum, bie öe= 
nennung unb Dualität ber SSBare, ben 2!ermin unb ben ^reiö entl^ält. 
®iefe beiben SuHetin^ folgt bie Äaffe bem 3lgenten bel^uf^ 3wftettung 
an bie Parteien an^. 3Kit Slu^folgung ber S3ulleting l^at jebe 95e* 
jiel^ung ber urfprünglid^en Äontral^enten aufgel&ört; 91. ift nid^t mel^r 
8.^, fonbern Sßerfäufer ber Äaffe, 95. ift nid^t 3l.g, fonbern Ääufer 
ber Äaffe, beibe l^aben alfo nur mel^r ber Caisse gegenüber Siedete 
unb Sßerpflid^tungen. S)er urfprünglid^e ©d^lufe ift notiert morben. 

JDag Enregistrement erfolgt erft nad^ Übergabe einer burd^ 
beibe ^Parteien ju erlegenben Summe (original deposit) ate ©id^er* 
fteffung (toaS nur bei fold^en ^Parteien unterbleibt, bereu Ärebitfäl^ig^ 
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feit über jeben S^Jeifel crl^oben ift). 35te ©rlcgung einer Sid^erftettung 
ift für beibe Parteien notroenbig, benn bie Äaffe übernimmt nad^ 
beiben diid^tungen ^flid^ten unb ift fotDol^( bei igauffe, atö bei 93Qiffe 
für bie ©ffeftuierung oerantmortlid^, b. ^. fie effeftuiert in beiben 
gällen. 3lul5er bem Driginalbepofit finb bie Parteien üerpfKd^tet ber 
Äaffe jebe biefe^ überfd^reitenbe S)ifferenj ju begleid^en, aber im all* 
gemeinen genügt bie i^älfte ober ein S)rittel beö Driginalbepofit^. 
(3n Sonbon im Produce Clearing -House beträgt baö original 
margin 80 ^funb.) S)ie Äaffe ja^lt für bie beponierten ©eiber 
8^/0 3infß"- SSenn irgenb eine ^^Uartei il^rer SBerpflid^tung nid^t 
nad^fommt, l^at ber SJireftion^rat ber Äaffe bog Siedet, ba^ SBerl^ältntö 
ju löfen unb nad^ 33elieben norjugel^en, i)at ba^ SRed^t ju Qtoanq^^ 
fäufen unb 3SerIäufen. 3)ie Siquibierung ber (Sefd^äfte erfolgt nun 
jroifd&en ber Äaffe unb ben Parteien einjetn, ob nun im SBege ber 
Äompenfation ober burd^ Übenoeifung eine^ÄünbigungSbogen^ (filiere). 
3)ie Eintragung ber ©d^lüffe bei ber Äaffe fann aud^ o^ne SRennung 
ber fontral^ierenben Parteien oor fid^ gelten, wenn ber Slgent bie 
©arantie für bie ©ffeftuierung übernimmt unb bie ©id^erftellungg* 
fumme erlegt. 3n biefem glatte merben bie beiben 33uIIetin^ bem 
2lgenten ol^ne Slu^füHung ber 5Ramen^rubrif ausgefolgt, mit bem 
Sebeuten jebod^, bafe er bie 3iamen fofort nad^trage. SBenn ber Slgent 
bie nad^träglid^e Stillung nid^t leiftet, wirb fein 33ud^ unterfud^t unb 
wenn fid^ barin ber Flamen ber Partei nid^t finbet, wirb bie ©yefution 
(Stoanggfauf ober SBerfauf) gegen il^n geführt, ^rofe ber beponierten 
©id^erfteHungSfummen ift bie Äaffe großen ©efal^ren aufgefegt, fo 
baJB fie genötigt fein fann, bag ©tammfapital anjugreifen. 

SBa^ ben mirtfd^aftlid^en SEBert unb bie Sebeutung biefer Siqui^ 
bationÄfaffen anbelangt, finb bie Slnfid^ten fel^r bit)ergierenbe. 3Ber 
ba§ 2lermingefd^äft überl^aupt oerurteilt, oerbammt natürlid^ aud^ 
biefe. S)ie oerfd^iebenen Slnfid^ten unb i^re Äritif werbe id^ bei 
35efpred^ung ber wirtf d^aftlid^en Sebeutung beS ©etreibetermingefd^äfteS 
geben. 

Slufeer ben von ben ^Parteien untereinanber gebotenen ©id^er* 
fteHungen l^at bie Sljfefuranj nod^ eine anbere 9lrt, namlid^ jwifd^en 
bem Slgenten unb feinen 9luftraggeber, bamit ber älgent effeftuieren 
fönne, inbem ber anbern 5|8artei gegenüber bloS er oerpflid^tet ift. 

5Reben ben Siquibationgfaffen figurieren nod^ Clearing-House- 
artige Snftitute teite in SBerbinbung mit ben Äaffen, teife felbft^ 
ftänbig. 3n Subapeft epiftiert feit 1872 ein „@etreibe==fiiquibierung^= 
bureau" unter 9luffid^t beö 33örfenfefretariatS. ©in fold&e§ Clearing- 
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House fann jtocierlci Seftimmung Iiobcn ; entrocber burd^ Uinf d^rcibung 
ber an^ bcn oor ablauf bcö 2^crmin§ cntftanbenen S)ifferenjcn refui* 
ticrcnbcn — ober bcr auö ber Siquibation cntfpnmgenen gorberungcu 
unb ©d^ulben bcn SSerfel^r beg Sargetbe^ ju erfparcn. S)ag buba= 
pcfier SiquibQtion^bureau bicnt bcm Icfetercn 3^^^^- 

3lud^ fold^c Snftitute bcrocifen, n)ic nal^c baö S^crmingefd^äft jum 
Ärebit ftefit. 

©ein l^iftorifd^eg Sluftreten ieuQt ebenfalls für biefe SBerbinbung. 
Sag ^ennin9ef(^äft (in ©ffeften) fpielte porerft in bem fogenannten 
„San)fd^en ©pftem" eine grojse Stoffe; ba^ ©pftem felbfi aber war 
nid)tö anbereö, afö bie ^naugurierung ber Ärebitwirtfd^aft. @ben beg^ 
l^alb gewinnt bie 33ebeutung unb Slu^betinung beö J^ermingefd^äfte^ 
mit ber 3lugbel^nung ber ^rebitroirtfd^aft. S)ag ÖJetreibetermingefd^äft 
erobert fid^ au(!^ fold^e ^piäfee, wo eS frül^er au^ ted^nifd&en ©riinben 
unmöglid^ mar. 3n 3Jlannl^eim unb in ßonbon, auf ben ißauptpläfeen 
beö ©etreibe^anbete, war e^ big in bie jüngfte 3^^ unbekannt. SSiete 
rooffen biefen Untftanb aii^ ber ©olibität biefer Drte erflären. @g 
möge i^nen jur Äenntnig bienen, bafe ebenba bag ^ermingefd&äft in 
anbern 3Baren längft verbreitet war. ®er ©infül^rung beg ©etreibe* 
termingefd^äfteg ftanb bort bie ©d^wierigfeit ber g^eftfteffung eineg 
DuaHtätgtt)pug im SQBege. Qn Sonbon figurierten laut bem „Eco- 
nomist" t)om 7. September 1878 33 Slrten SDBeijen, 14 arten ®erfte, 
3 arten 5Roggen, 17 Srten ißafer unb 7 9lrten aWaig. S)a6 bie 
©d^u)ierig!eit l^ierin lag, gel^t aud^ aug ber jefeigen Duaütätöbeftim* 
mung l^eroor, bie l^ier t)iel meiter ift, alg auf irgenb einem anbern 
33örfenp(afee. Unb bafe man aud^ {)ier gejwungen mar, baö 5Eermin= 
gefd^äft einjufü^ren, ift baS gtänjenbfte 3^ugniJ3, bafe bag ®etreibe== 
termingefd^äft bei ber l^eutigen SBirtfd^aft unentbel^rlid^ fei. 

S)od& nid&t nur bie Ärebitmirtfd^aft mad^t bag 2:ermingcfd^äft 
nötig, fonbem aud^ bie immer ftärfer merbenbe ©entralifation (nid^t 
ber Segriff im affgemeinen, fonbem ber immer mäd^tiger f)eroor* 
tretenbe centraliftifd^e 3^9)/ meldte gleid^mäfeig im ©taatg== unb 
aSßirtfd^aftgmefen Sead^tung erl^eifd^t. 2)er 2lugbrudf biefer ßentraü* 
fation finb bie Sörfe unb bag 2:ermingefd^äft unb neuefteng um einen 
großen ©d^ritt weiter bie Siquibationgfaffen, weld&e ben Raubet eineg 
ganjen 5ßlafeeg in ^änben \fahm unb in le|ter Sinie ate augfd&ließ- 
Hd^e aSerfäufer unb augfd^liefeHd^e Ääufer erfd^einen. 

©ucceftoe werben äffe SBaren in ben Äreig beg 2;ermingefd^äfteg 
einbejogen. SBir ^aben früher gefe^en, wie 2lrbeit unb Saumaterial 
jur »örfenware würben. Salb bürften aud^ biefe Dbjefte beg SCermin* 
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cjefd^äftee tocrbcn, wie eö ftaffee, ^JJetr oleum, 3"*^/ ä^l w"i> Äol^Ie 
geroorbcn finb. 

Sollte ber Spielteufel fid^ unferer 3rit fo fel^r bemäd^tigt fiabcn, 
baj3 wir alle» jum Dbjeft oon ©piel unb SBetten tnad^en? 3)enn 
t)iele galten ba^ ^^ermingefd^äft für ©piel unb SBette. %üx ein ©picl, 
roäl^renb e^ bie 3Kad^t beö 3"föll^ brid^t, roeld^e bag ©piel nöl^rt; 
für ein ©piel, too bod^ bei biefem bie ®röfee beS ©eroinne^ ober 
aSerlufteg im SBorauö beftimmt ift, roäl^renb eö beim Xermingefd^äfte 
gar nid^t fidler ift, ob ©croinn ober SScrluft fein wirb unb wenn ja, 
wie grofe; roäl^renb beim S^ermingefd^äft ein Äauf unb SJerfauf oor 
fid^ gellt, eine Vereinbarung auf 9Bare unb auf biefe bejüglid^; xüo 
baö ©piel gar nid^te Ijeroorbringt , roä^renb ba^ SJermingefd^aft 
SSerte f d^afft, alf o probuftit) ift ; wo beim ©piele bie eine ^Partei nur 
ba^ gewinnt, ma^ bie anbere verliert, roäl^renb beim 2enningefd^äfte, 
mie in jeber iganbetefad^e, beibe ^Parteien geroinnen, ©benfo abfurb 
ift eg, ba§ Xenningefd^äft unter ben Segriff ber 3Bette ju [teilen, 
©agt Dielleid^t bei 3lbf d^lufe beg Xermingefd^äfteS einer ber Äauf leute : 
id^ beliaupte, bafe bie Äurf e fteigen werben ? ©e^en fie vieM^t f eft, 
mieüiel ßiner bem ätnbern jal^lt, wenn fid^ feine S5e^auptung atö 
rid&tig enoeift? SBenn bag ^ermingefd^äft eine SBette ift, bann ift 
e§ aud^ ber gange Äampf um§ Safein, ba^ ganje Seben. SHßba^ 
beroeift nur, bafe baö Xermingefd^äft bem Segriffe nad& fein ©piel, 
feine 2Bette ift. Safe ee im SBefen unb feinen SBirfungen unb feiner 
Sebeutung nadj nid^t baS ift, werbe id^ fpäter nad^meifen. 

Sie ©ubfummierung be^ S^ermingefd^öfte^ (menngleidö aud^ nur 
ber fogetmnnten Sifferenjgefd^äfte) unter bie Segriffe be^ ©piel^ unb 
ber aBette ftammt bal^er, bafe man e^ einerfeitö nid^t unter ben römifd^ 
red^tlid^en Segriff be^ Äauf§ unb Serfaufe^ bringen fann, anbrerfeit^ 
aber balier, bafe bie 3Borte ©eminn unb Serluft bie ba§ 2tben nid^t 
fennenben J^^eoretifer leidet beirren fonnten. ©ie pergafeen mäl^renb 
ber J!l|eoriemad^e nur ein^: bafe nämlid^ ba^ Sermögenöred^t ber 
äußere 3luöbrudf ber roirtfd^aftlid^en Drbnung ift, bafe balier jene^ 
mit biefer jugleidö fortfd^reiten muffe, bafe bie alten SRed^tSformen 
nid^t fällig finb, ol)ne ^Jlnberung ifire^ ^nl^ölteö beren neue ©efiat- 
tungen aufjunef)men. Sa^ S^ermingefd^äft ift fein einfadjer Äauf 
unb Serfauf, fein ©piel, fein 2^auf(^, fonbern ein fold^er Sertrag, 
ber bi^l^er juribifd^ nod^ nid^t beftniert würbe. 

Sie juribifd^e Sefinition beö ^ermingefd^äfteö unb mit biefer 
bie 3lufnal^me be§ S^ermingefd^äfte^ in ben ftreiö ber Sted&tSinftitu? 
tionen wäre (wie bieö ba^ bem 2^ermingefd^äfte gegenüber befunbete 
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f«<3^n)anfcnbe $8erfal^ren ber ©efefegebimgeu unb gubilaturen beweift) 
ein grofeer S)ienft für bie SBirtfc^aft, iDeld&e jefet im ^ermingefd^äfte 
eine aufeer^alb be^ ©efefte^ ftel)enbe S^ftitution in fid^ fdilieist. 

©0 grofe aud^ bie SDienfte finb, raelt^e ba§ ^ermingefd^äft ber 
SBirtfd^aft leiftet, fann e^ feine SBirfung bod^ nii^t auf alle 3Baren 
erftreden. 3n § 1 tiabe id^ erörtert, roeld^e äßaren für ben SSörfen^ 
l^anbel geeignet finb unb njeld^e benfelben erlieifd^en. 3lnftatt ba^ 
bort ©efagte tiier mit SCnmenbung auf ba^ 2^ermingef($äft ju n)ieber=^ 
iiolen, oermeife id^ einfad^ auf bie bortigen 9lu^fül)rungen. .®enn bie 
Dbicite ie^ 33örfent)erfe]^r^ unb bie für bag ^ermingefc^äft geeigneten 
SBaren bedfen einanber. 

S)ie geeignetften SiJaren be^ S^ermingef d^äf te^ finb : ©ffef ten unb 
€Jetreibe. 35ie ©renjen be^ 2ln= unb 3lu^gebote^ be§ ®etreibe^ finb 
Diel ftrenger, al§ bie anbrer äßaren, beSl^alb ift fein Äur^ ben auf^ 
taud^enben ©d^manfungen gegenüber fel^r fenfibel. ®er ©etreibe^ 
l^anbel ift mit ungelieurem Stififo üerbunben unb unentbefirfid^. S)a^ 
©etreibe bilbet einen 2Be(tf)anbeI^artifeI unb ein 35ebürfni^ erften 
Stange^, t)on beffen 5ßreife bie (Sfiftenj üon 3)(Hflionen abfiängt. 
2)a§ finb fold^e @igenfd^aften, wetd^e e§ jum Objeft beg ^Termin- 
gefd^äfte^ mad^en, roeld^e beroerffteHigen, baj^ e:^ be^ 2^ermingefd^äfte§ 
unbebingt bebarf. SDod^ weil fid^ ai\^ biefen ©rünben barin ein 
immenfe^ Xenningefd^äft gebilbet Ijat, entwidEelte fid^ aud^ bag fo^ 
genannte ®ifferenjgefd^äft. ®ie großen SJlaffen, toeld^e bag S^ermin* 
gefd^äft gur Siquibation^jeit auf einem bebeutcnben ®etreibemarft=^ 
:pla^e fonjentriert, ermöglid^ten e§, bajs ber Kaufmann feinen Sebarf 
immer bedfen fönne unb fo eüentueH t)on feinem urfprünglid^en fontra^ 
f)ierenben ©enoffen SDifferenjen ftatt ber faftifd&en Sieferung unb Über- 
nal^me annel^me. S)ie ©(^manfungen ber ©etreibepreife lodften mit 
großem ©eroinn unb fo jog ber Raubet oiele fold^e ^nbioibuen an, 
bie meber ba§ ©etreibe, nod^ ba^ 'j:ermingefd^äft fennen. ®od^ wirb 
bie gefunbe ©ntmirfelung be^ Sermingefd^äfte^ biefe franfl^aften ^iU 
bungen t)emid^ten ; mirb ben riefigen Äur^f d^manfungen — mie e^ fie 
jn aud^ fd^on bi^l^er in fefir grofeem 3)iafee gemilbert l^at — ein ®nbe 
bereiten unb bamit ben ^arafpten be§ ©etreibel^anbel^ ba^ Orot an^ 
bec ^anb f dalagen. 

3)ag ©ctreibetermingefd^äft wirb juerft oon SRicarb erioä^nt 
(Le n^goce d' Amsterdam, Rouen, 1720, pag. 54). „On n^gocie- 
tant en march^ ferme qu'en primes: les actions de la compagnie 
des Indes d'Angleterres, quoi qu'il soit d^fendu d'en negocier ä 
Amsterdam. On y n^gocio aussi fort souvent de la meme ma- 
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roie 83üf d^ (S)ar|Mun9 ber ipanblimg, Hamburg 1799) erwäl^nt. SBBie 
nnentwiddt ba^ 2^crtnin9cf(^äft in Serlin noä) im fed^ften S)cccnnium 
biefc^ 3al^rf|unbcrt^ Toor, betüeift bie S^l^atfad^e, bafe 1854 auf ben 
J^rül^ial^r^termin be^ näd^ften Satiren fein ©d^lufe gemad^t iDurbc. 

3)ag Si^ermingefd^äft im ©etreibel^anbel ift t)crpttniSmä§ig aud^ 
bei im^ in 93ubapeft eine neue ^»nftitution. 3" Slnfang ber fed^jiger 
^d^te fannte man eS förmlid^ nur t)om Joörenfagen, bod^ verbreitete 
c^ fid^ aföbatb im ©efolge ber gröj^eren ©ntroidfelung be^ @etreibe== 
Ijanbclö. S)ie ftatiftifd^en 35aten illuftrieren bie SGBal^rl^eit beffen in 
intcreffanter 3Beife, inbem fie jeigen, ba§ ber S^ermingefd^äftöoerfel^r 
mit bem effeftiven SBerfel^r ©d^ritt l^ält. 

1884 war effeftioer SSerfelir 6643000 mctt. 

1 884 ^ SCermingef d^äf tgoerf elir 9 036 500 * 

(in weld^er Summe aud^ bie in 9lap§, ^Pflaumen unb ^Pflaumenmus 
gefd^loffenen S^enningefd^äfte entlialten finb [wie aud^ in ben fol* 
genben auf baS* 2^ermingefd^äft bejüglid^en 2)aten, meldte auf ben 
Scrtd^tcn beS ®etreibe=SiquibationSbureauö berul^en], wäl^renb bie bloS 
auf ©etreibe lautenben Sd^lüffe in biefem Saläre 8 750000 3)ictr. 
auSmad^ten.) 

^ 1885 effeftit)er SBerfe^r 0517000 aJictr. 

1885 XermingefcbäftSoerfe^r 8808400 . 

1886 effeWoer aierfe^r 6512000 . 

1886 Xermingefd^äftSüerfelir 6474200 ^ 

1887 effeftiüer «erfe^r 6898900 . 

1887 3:ermingefd)äftgDerfe^r 7850200 * 

1888 effeWtjer aSerfe^r 8085000 = 
1888 2:ermingefd)äftgt)erfe^r 11694900 . 
^iert)on entfallen auf ©etreibe attein 9904000 ^ 

Wlan fielet, bafe baS aWaB ber 2^ermingefd^äfte mit bem be§ effef^^ 
tiüen 33örfent)erfe{)rS fteigt unb finft. 

Sie 3af)l fämtlic^er ©d^lüife ift: 

1884 1885 1886 1887 1888 

9595 9494 7979 8717 13069. 

3Son biefen Sd^Iüffen würben liquibiert: 

burd^ @iro unb foirfi o^ire 
hutdf Übergabe unb Über- Übergabe unb über« 

na^me ber äBore na^me ber äBare 

1884 1021 = 10.64 «projent 8574 = 89.86 «ßr^ent 

1885 773 = 8.U » 8721 = 91.86 = 

1886 968 = 12.13 = 7011 = 87.87 

ftoiiit, (^etreibetermini^anbet. 5 
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1887 969 = 11.12 ^rojcnt 

1888 1836 = 16.85 
3)urd&fd^nitttid& in biefen 

fünf Salären ll.e» 

aSon fämtlid^cn ©d^Iüffcn lauten: 

über ^treibe 

1884 8 778 = 91.48 ^^rojent 

1888 11474 = 87.79 

SJon fämtlid^cn Sd^Iüffcn lanUn: 

1884 

4645 = 52.918 ^projent 

57 == 0.649 * 

417 =^ 4.751 

2 = 0.022 ' 

3657 = 41.660 



auf SBeijen 
^ Slogflen 
ißafer 
©crftc 



7 748 = 88.88 $ßrojent 
11233 = 83.66 

88.32 i 



über fonftigc ?Jrobufte 

817 = 8.52 «ßrojent 
1595 = 12.21 



1888. 

5259 = 45.848 ^rojent 

10 = 0.008 
1 115 = 9.828 = 

5 = 0.004 ' 
5085 = 44.317 



3Son fämtlid^en ©etreibefd^Iüffen würben Uquibiert: 



burd^ Übergabe unb Übemal^me 

860 = 9.79 «ßrojcnt 

1 570 = 12.99 

4- 3.S0 

1884 318 = 6.88 

1888 415 = 7.89 

+1.06 5 

12 == 21.0« 

3 = 30.00 ' 

+ 8.94 - 

^afer 1884 77 = I8.51 

107 = 9.59 

8.92 = 

1 = 50.00 
1 = 20.00 
— 30.00 = 
«öintä 1884 452 = 12.33 

1 044 = 20.54 

+ 8.21 = 

©iffcrenjen njoren: 

1884 
1885 
1886 



I88r> 

1888 



Sioggen 1884 
1888 



1884 
1888 

1884 
1888 

1884 
1888 



©erfte 



hvxö) Übermeifung ol^ne 
^ajtDffcbenfunft oon 9ßaren 

7918 = 90.21 5ßrojent 
9984 = 87.01 

— 3.20 ' 
4327 = 93.17 
4844 = 92.11 

1.06 ' 

45 = 78.94 
7 = 70.00 

— 8.94 ' 
340 = 81.49 

1008 = 90.41 

+ 8.92 ' 

1 = 50.00 

4 = 80.00 

4- 30.00 

= 87.67 = 



3205 
4041 



79.46 
8.21 



2064674 f(. 
2125653 fl. 
1362847 fl. 
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1887 




1793688 ff. 




1888 




1286733 fl. 




©peciett : 










Sit aSBeijen 


1884 
1888 




133965 ff. 
59776 ff. 




3n Sloggen 


1884 
1888 




5497 ff. 
3000 ff. 




3n fiafer 


1884 
1888 




71 750 ff. 
104450 ff. 




3n ©erfte 


1884 
1888 




ff. 

700 ff. 




3n aWoi« 


1884 
1888 




566060 ff. 
478715 ff. 




^rotefte : 










1883 1884 


1885 


1886 


1887 


18?8 


852 1 163 


1034 


1220 


1294 


1677. 


fDMtgliebet^al^I : 










1883 1884 


1885 


1886 


1887 


1888 


1010 1015 


1003 


1044 


988 


963. 


3a^l ber 3lgenten: 










1883 1884 


1885 


1886 


1887 


1888 


114 117 


126 


118 


120 


114. 



S)icfc S^^lm betoeifen, in n)ie au^gebel^ntem 3Kafec bie buba== 
pcfter SB3aren== unb ©ffcftenbörfe baö ©etreibetermingefd^äft betreibt. 
35em oerbantt fie ifire grofee 3lutorität unb il^re au^ t)om ©tanb* 
punfte be§ SBeltl^anbel^ toid^tige, bominierenbe (Stellung ; baß 2)cutfd&=^ 
lanb, granfreid^, Italien, ^ßoHonb fie gerne jur 2)urd^fül^rung tjon 
©etreibeoperationen unb 2trbitragefäufen benüfeen, weil Subapeft fowol^l 
bem i&auffier rotte Sid^erl^eit bietet, bafe er mit ißülfe be^ l^ier ju== 
fammenftrömenben ©etreibeö feiner SBerpflid^tung wirb ©enüge feiften 
fönnen, wie aud^ bem Saiffier, ba§ er ftet^ Käufer finbet. S^ ^^' 
jelnen Terminen werben bei ung mal^rl^aft ftaunen^ioerte ?fftengen 
fonjentriert. 2)ie ^auptliquibation^termine in 2Beijen finb: 3)Mrj, 
2lpril, September unb Df tober; in 9)iai^: ^J)Jai, 3uni tinb 3uli. 

1884 tourbe liquibiert Söeijen: 

im mäxi 1649000 a)ktr. mit 478760 fl. 2)ifferenien 

im april 643000 == := 178040 fl. 

im (September 1 027 000 = ^ 278 240 fl. 

im Df tober 949000 ^ 390255 fl. 

5* 
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1887 rourbe aRaiS gefünbigt: 




aWai»3utit 


273000 ^JJJctr. 


3uU 


123000 = 


3lugufi 


70000 = 


September 


24000 - 



3lm 1. 3Käri 1889 würben aw einem STage 122000 aJictr. 
SBeijen gefünbigt, ©ifferenjen waren in 1275 Soften 283000 fl., fo 
bafe ba§ SReoirentent an biefem 2^age 566000 f[. betrug. 3lm 1. 5i)lai 
1888 jur 3eit be^ großen SRaiSringe^ würben 1 170000 SRctr. mox^ 
gefünbigt unb wenige 2'age fpdter wieber 80000 3Rctr. 

liefern riefigen SBerfel^r Derbanft öubapeft feine felbftänbigen 
Äurfe, wie aud^ baß ber l^ier notierte Äur^ t)on großem ©influß auf 
bie ^Kotierungen ber au^Iänbifd^en 33örfen ift unb baß 3Bien neben 
unö nur eine SRolIe jweiten Stange^ fpielt. 

Sfl^re Sebeutung fiebt fid& f ortwäl^renb , waö bie ^öl^e ber 3]er=^ 
fel^r^jiffern fowol^l be^ effeftioen, als be§ S^ermingefd^äfte^ beweift. 

3tn melireren 35örfen würbe bag Sermingefd^äft erft neueftenö ein^ 
gefülirt. So in 9J}annlieim am 5. gebruar 1888; ti\0QS> frülier für 
SBeiäen am 1. 3Käri 1887, für 3Kai^ am 14. (September 1887 in 
Sonbon. 

(Gegenwärtig ift ba§ Xermingefd^äft OiW folgenben 33örfen ein=^ 
geführt: 35ubapeft, SBien, 3;:rieft, ^rag, 6jernowife, @raj, Sinj, Sem^^ 
berg, Serlin, Sremen, Hamburg, Seipjig, Äöln, granffurt a. 9)t.^ 
(Stuttgart, 3WannI)eim, ^ari§, ajfarfeille, ^äore, 2)unferque, Spon, 
33orbeauf, aJlilano, Slmfterbam, SRotterbam, 3lntwerpen, Sarcellona; 
in 3}orwegen wirb jwifd^en ben 2lgcnten unb Importeuren ein 
bebeutenbeS 2^ermingefd^äft gemad^t, wenngleid^ feine ©etreibebörfe 
im Sanbe ift; in Sonbon, Sit)erpool, ^Jewporf unb ©l^icago unb nod^ 
^w. einigen Heineren Sörfen. ®iefe Sörfen befaffen fi^ nid^t mit 
(iSiiZXi ©etreibearten ; (xw jeber fommen bie 5probuftion§= unb Äonfurn^ 
tion^oer^ättniffe be^ Sanbe^ unb ber ©egenb jum 3lu§brud. 3n 
95ubapeft ift SBeijen ber jQauptartifel , bann folgen 9JIai§ unb 
^afer, wälirenb auf Sloggen unb ©erfte bei yxa^ nur au0na]^mö== 
weife J^ermingefd^äfte gef^loffen werben. (1888 würben in SBeiäen 
auf 5259000 aWctr., in SRai^ auf 5085000 3Kctr., in ^afer auf 
1115000 gjtctr., in SRoggen auf 10000 SRctr. unb in ©erfte auf 
5000 3Jtctr. [autenbe ©d^Iüffe tiquibiert; überhaupt mad^en bie in 
a5?eijen unb a)Mi§ gefd^Ioffenen ©efd^äfte äufammen burd^fd^nittUd^ 
92.369 5ßrojent beö ganjen ^ermingef d^äft^t)erfel)r^ <x\xl ; neueften^ l^at 
öwd^ iOafer ^\\ 3i<ebeutung gewonnen; wäl^renb er 1884 4.751 ^ßrojent 



— 69 — 

betrug, mad^te er 1888 9.828 5ßrojent oug.) Mit benfelben SBaren 
bef äffen fid^ auä) bie öfterreid^ifi^en S3örfen; in SBien finb t)on 
befonberer SBid^tigfeit bie Sd^lüffe auf 3Beijen per Joerbft unb 
grül^ial^r, bod^ erreid^t ba^ ©efd^äft in bicfem Slrtifel nid^t bie 9luS- 
bel^nung unb SBid^tigfeit beg bubapefler ^la^eö, roäl^renb bort SRoggen 
eine Diel größere SloHe fpielt. 3u 33erlin fpielt ber Sloggen biefelbe 
9loIIe, xok bei un§ ber SBeijen, aber aud^ SBeijen, ^afer unb aWai^ 
finb TOid^tige 3lrtifel; ebenfo in Sre^lau; in (Stettin ift SRoggen, in 
S)anjig SBeijen, in Bremen SJoggen, in 3WannI)eim 2öeijen ber ^aupt= 
artifel ; in Stuttgart 3Beijen, ©erfte unb ^afer, aber S^ermingef d^äfte 
TOerben nur au^na^m^roeife gefd^Ioffen auf 1—2 aJlonate; in Äöln 
SBeijen unb Sftoggen; in Hamburg ift ber ^auptartifel SBeijen unb 
neben biefem no^ SWoggen; in 5ßarig aGBeijen, SRoggen unb ^afer, 
aber aufeerorbentlid^ ftarfe^ 2^ermingefd^äft in SBeijen unb 3Jiel^I; in 
3){arfeill(e Sffieijen; in ^äore aSeijen, ^Kai^ unb ^afer; in ©unferque 
2Beijen, SRoggen, ®erfte; in SarceHona SBeijen; in ©d^meben finb 
ruffifd^er SJoggen unb inlänbifd^er ^afer Dbjefte be^ S^ermiu- 
gefd^äfteg; in 3lmfterbam unb Stotterbam geroö^nfid^ nur SRoggen, 
auönatiinöTOeife Sßeijen; in Slntroerpen SBeijen unb Sftoggen; in 
Sonbon SBeijen unb SJlai^ ; in 9len)t)or! mbm SBeijen unb 9)taig afö 
ipauptartifel nod^ ©erfte unb ^afer. Gl^icago unb ^letüporf finb 
unter ben norbamerifanifd^en Oetreibeplä^en l^infid^tlid^ be§ S^ermin^ 
gef d^äf te^ befonberö wid^tig ; bie graben ber l^ier gef d^Ioffenen ©efd^äf te 
g^l^en bi^ ^ßari^, Serlin unb SBien. 

2)ie SBid^tigfeit biefer 2^emtingefd^äftepläfee ift fowol^l t)om 
©tanbpunfte be^ S^neni^anbetö ber eigenen Sänber, wie anä) Dom 
©tanbpunfte be§ SBeltl^anbel^ perfd^ieben. SRatürlid^ ift aud^ baS 
SSer{)äItni§ be^ cffeftiDen ^anbelg jutn S^enningefd^äft an einjelnen 
Drten Derfd^ieben. Snnerfialb be^ 2:ermingef(|äfteö gibt eg aud^ 
Unterfd^iebe fiinfid^tlid^ ber einjelnen 5ßlä^e, inbem bag fogenannte 
©ifferenjfpiel, roeld^e^ bie Äur^bifferenj aU ©elbftjroed tetrad&tet, an 
einem Drte mef)r, am anberen weniger verbreitet ift. 3m inter== 
nationalen Raubet weife man fe^r rool^I, wo baö 3::ermingefd&äft reell 
betrieben wirb unb wo eö jum ©lüdf^fpiet ausgeartet ift. 2)ie 
Äenntniö beffen ift fomo^I für ben ©porteur mie für ben Importeur 
t)on grofetr SBid^tigfeit. 35enn wä^renb er fid^ an bie erfteren immer 
!ül)n menben fann, romn er Sebarf ju beden l^at, meil er ftetS finbet, 
maS er f ud^t : an ben (enteren fönnte er f)öd^ftenS Sifferen jen geroinnen. 
(Sv aber brandet feine Äurfe, fonbern SBare. 



— 70 — 



Stotxttx HBfd^nitt. 

pie wirffc^aftKc^e ^ebeutuxiQ be^ ^etxeibe^ 

terntin^an6ete. 

§ 3. 

@d gibt nationalöfonomifd^e Segriffe^ bte eine ganje @efd^i<j^te 
unb eine entfpred^enbe Sitteratur l^aben. ©old^e finb: bie 5ßrobuf^ 
tiüität ber SBcrt, ber ^rei^, bie Äonjunftur, bie ©pefutotion; SJegriffe^ 
TOeld^e nid^t nur in ber SBiffenfd^aft, fonbern aud^ im fieben il^re 
©efd^id^te l^aben, weil il^re roiffenfd^aftlid^e 3nterpretation bie öffent= 
lici^e aßeinung unb bie Slegierungen beeinflußte, ftd^ beibe bienftbar 
mad^te. SJiefe Segriffe muffen von ben il^nen anl^aftenben Irrtümern 
gefdubert werben, wenn roix bie mirtf d^aftlid^e Sebeutung be§ 2!ermin== 
gefd^öfte^ enoägen motten. 3)enn jeneg Slatt be8 Sud^e^ ber 5ßational* 
öfonomie, meld^e^ von ber Sörfe unb bem S^ermingefd^äfte erjäl^fen 
fott, ift bod^ nid^t ganj tabula rasa, befonberg nid^t megen ber Dielen 
Sntümer, meldte barauf t)erjeid^net finb unb Quf meldte man fid^ afö 
auf Axiomata beruft. 

aSag ift bie 5probuf tioität ? SDie ©efd^id^te biefe« »egriffeg läuft 
parattel mit ber ber nationalöf onomif d^en ©d&ulen. S)er 3WertantiHMu^ 
^ält bie ^ßrobuftion ber ©belmetatte unb bie Sefd^äftigungen, meldte 
beren ©infül^rung f örbern, für probuftio ; ber ^l^pfiofrat ate Slnbeter 
ber 5Ratur l^ält nur blefe für frud^tbringenb, laut t)erfünbenb: 
„Päture et roture sont les deux mammelles de Tfitat" ; nid^t in 
d^ronologifd^er Drbnung, fonbern infolge feinet äl^ntid^ bemQtm 
©efid^t^Ireifeg reil^t fid^ ber ©ociati^mug biefen beiben an, laut meld^em 
ber Arbeiter bie ganje 2Belt erl^ält unb oon biefer feine ©egen^ 
leiftung befommt ober bekommen fann, benn nur bie Slrbeit ift 
probultix). S)en 35egriff ber $ßrobuftit)ität l^at ber ©mitl^iani^mu^ znU 
midfelt, menn er il^n aud^ nid^t üottfommen !lar geftettt l^at. Sie 
^robultioität ift bie Jßerfiettung von SRüfelid^feiten. 35ie frül^em Irr- 
tümer ber ©mitl^fd^en ©d^ule flammen bal^er, bajs fie ftatt „SRüfelid^* 
leiten" ben 35egriff „benu^bare ©ad&en* in bie Definition genommen 
l^at, baburd^ oiele fold^e Älaffen aug ber Siei^e ber probuftiDen Sefd^öf* 
tigung au^fd^ließenb, ol^ne meiere bie ganje 5probuftion, ja fogar bie 
ganje SQBirtfd^aft unmöglid^ märe, meldte alfo bie öbnomie unbebingt 
brandet ; — ol^ne malirjune^men, baß fie, inbem fie biejenigen al^ inpro^ 
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buftio ftigmatiftcrtc, o\)ne bic bie ganje SiSirtfc^aft jufammenftürjen 
tüürbc (fo aud^ bie SJiitglieber ber SRcgierung be§ Sanbc^), bcn Qanitn 
SScgriff ber 5ßrobu!tbität ju einer 3l6furbität ntad^te. S"fotge biefer 
falf d^en Snterpretation tourben frül^er ber ^anbel, neueften^ baö SJer- 
mingefd^äft aus i^rem Äreife auSgefd^loffen, atö fold^e gunftioneii;. 
Toeldbe feinertei greifbare^ ®ut, feine benufebare (perroenbbare) ©ad^e 
fd^affen. SEBcId^e wirtfd^aftUd^e Sefd^äftigung aber fd^afft ©ad^en? 
SEBer fann nur ein 3tom jum Unioerfum jufügen? !Die ganje 5ßro* 
buf tion fann nur ba^SBorfianbene (Seftel^enbe) in folgen 3wftonb 
bringen, bafe eS benüfebar fei, bod^ fie fann feine ©ad^en fd^affen» 
3)ie ganje ^robuftion ifi nid^ts anbereS als baS 3"fto"bebringen Don 
SRüftlid^feiten, ob bieS nun baburd^ vor fid^ gel^t, ba§ xoit ber Stotur 
ju neuern d^emifd^en ^rojeffen ©elegenl^eit bieten, i^r l^elfen, ba§ fie 
bie an unb für fid^ unuerroeubbaren ©temente ju ©ütern vereinige,- 
ober aber ob wir bie bereits oorl^anbenen ©fiter jur Sefriebigung 
ber menfd^Iid^en Sebürfniffe nod^ geeigneter mad^en, n)aS lieber auf 
jroeierlei 3lrt gefd^e^en fann, entroeber fo, bafe wir beren g^orm^ 
©ubftanj ber ©inroirfung beS menfd^tid^en ©eifteS unb Slrbeit untere 
jielien, ober aber bafe n)ir baS SBie il^rer ©jiftenj in 3^^ unb Drt 
regeln. "iS&enn aber bie ^robuftion felbft nur bie ©d^affung ber Slu^^ 
barfeit, alfo einer ©igenfd^aft ift, fann aud^ bie 5probuftit)ität, roeld^e 
ben ©rfolg ber ^robuftion auSbrüdt, nur baS fein. 

Unter ^robuftiüität oerftel^en wir alfo bie SRegelmäfeigfeit ber 
roirtfd^aftlid^en 2^l^ätigfeit, beren ©rfolg t)om ©tanbpunfte menfd^* 
lid^er 33ebürf niff e , jene ©igenfd^aft berfelben, bafe fie Slußbarfeit 
juftanbe gebrad^t l^at, einen Xeil beS UrftoffeS t)ern)enbbar gemad^t^ 
ober ermöglid^t ba§ ein Slnberer eS oerioenbbar mad^e ober in ®e= 
braud& nel^me. Qfebe 93ef^äftigung alfo, roeld^e ein fold^eS SRefultat 
l^at, ift probuftit). 

S)od^ roaS ift biefe buri^ menfi^lid^eS ^injut^un juftanbe gebrad^te 
SSerwenbbarfeit? SBert! 3^ l^abe fd^on früher erörtert, bafe ber aBert 
feine immanente ©igenfd^aft ber ©fiter ift — rairtfd^aftlid^ nid^t, benn 
pl^^fiologifd^ ift il^re gä^igfeit, bafe fxe jum SluSbau unfereS ÄörperS 
bienen fönnen, bod^ eine effentieUe ©igenl^eit — roaS ber ^rojefe i^reS 
3uftanbefommenS beftnitit) beftätigt. 3)od^ nid^t bie t^eoretifd^ — 
pi^pfiologifd^ — ben ©ad^en innerool^nenbe 3lffimilierungSfäl^igfeit ift 
es, toetd^e il^nen njirtfd^aftlid^en SSert üerleil^t, fonbern ber Umftanb, 
bafe biefe il^re ^äl^igfeit praftifd^ jur ©eltung fommen fann. ^iemit 
ift bie aJiöglid^feit ber SBertfd^affung, ber aSertfteigerung unb ber auf 
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nid^t plipfifd^en ©rünben bcrul^enbcn ©nttoertimg QtQebm, ift feft^ 
geftcttt, bafe ber SBcrt feine abfolute ftategorie ift. 

2)od^ nod^ Toeniger ift e^ ber ^rei^, toeld^er, tüie id^ ebenfalls^ 
bereite auegefül^rt ^abe, nur in einer auf 5ßrioQteigentum berul^enben, 
auf Strbeit^teilung bafierten aSirtfd^aft entfielet. SEBenn fd^on ber 
SSBert nid^t^ anbere^ ift, al^ bie SBejiel^ung von ©ad^en, bie pli9== 
fiologifd^ ju ben d^emifd^en SJeftanb teilen beö menfd^lid^en Sörper^ 
9lfftmi(ieruuggfä{)igfeit befifeen, ju ben ntenfd^tid^en Sebürfniffen, fo 
bafe ber SBert eigenttid^ im Sebarf liegt unb ber SBert ein fid^ an 
bie ©ad^e tnüpfenbeg perfönlid^eg aJloment ift, fo ift ber 5ßrei^, beffen 
©eftaltung, Qö^e, ganje SRatur nod^ mel^r fubjeftit). SJamit will id^ 
nid^t gefagt l^aben, bafe im greife abfolut feine objeftiwn SKomente 
ftecten. SBie ber SBert fein objeftiüe^ ©lement liat: bie plipfifd^e 
Slffimilierung^fäl^igfeit ber (Sad^e, fo l^at e§ aud^ ber Sßxei^, ©er 
^rei^ ift jenes 3Serl|äItnig, roeld^eS jroifd^en bem Überflufe beS roirt^ 
fd^aftenben ©ubjefteS unb ben t)on ilim nid^t befeffenen, aber bei 
9lnbern überflüffigen unb jur Sefriebigung feiner Sebürfniffe geeig* 
neten ©üter obwaltet. Dbjeftit) mufe alfo ber 5ßreiS minbeften^ fo 
l^od& fein, bafe 2)urd^fd^nittSn)irtfd^aften für ifiren Überfd^ujs il^re 
^ebürfniffe bedfen fönnen. 

2)ie faftifd^e $öl^e beS ^reifes fd^ioanft um biefen objeftiüen 
Äern unb in biefer DSciHierung fommt baS perfönlid^e ©lement jur 
©eltung, weld^eö bie ortl^oboje Sil^eorie beinal^e ganj aufeer ^ied^^ 
nung läfet. • 

3lx^t^ beftätigt ben SBiberfprud^ jroifd^en bem praftifd^en 2eim 
unb ber 5Cl^eorie mefir, afe eine f leine ®pifobe, toeld^e fid^ 1878 t)or 
ber englifd^en föniglid^en Äommiffion abfpielte, meldte jur Prüfung 
beS Urfprungg, ber Slufgabe, ber gegenwärtigen Drganifation unb ber 
Ufancen ber lonboner ©todf ©jd^ange entfenbet tpurbe. S)er 5ßrä^ 
fibent rid^tete an einen oorgelabenen ©fperten bie g^rage, ob er bie 
fünft lid^en Ääufe unb SBerfäufe (Artificial buying) gutl^eifee, für 
moralifd^ bered^tigt l^alte? SBorauf bieffer antwortete: „Artificial 
buying? I do not understand." ^d^ weife nid^t, waS ein fünftlidfter 
Äauf unb SBerfauf ift. 

3)ag Seben fennt bie ©ubtilitäten ber 2Biffenf d^af ten wal^rlid^ 
nid^t unb pafet fid^ biefen nid^t an, baS Seben fennt feinen natür* 
lid^en gSreiS. SKatürlid^er 5ßrei§! ®S gibt fein SBort, baS in 
ber SBiffenfd^aft eine größere Segripüerwirrung l^ert)orgerufen l^at, 
weld^eS ben Segripmangel öfter bemäntelt l^at, als biefeS SBort: 
natürlid^. 
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SBag ift natürlid^? 2Bag üblid^ ift, wag fid^ t)on felbft Dcrftelit, 
roa^ ber in ber 5Ratur l^errfd^enben Drbnung entfprid;t wag unter 
t)er Jeerrfd^aft ber in ber Sßatur beftclienben pl^i;fifalifd^en ©efefee 
fielet, fid^ nad^ biefen gebitbet f)at; für iebermann ift ba^ natürlich, 
roa^ feinem ^beengang entfprid^t, biefen auf feinem geroöl^nlid&en 
aisege nid^t ftört, voa^ ü)n nid^t jur SBenounberung liinreifet. ®iefe 
unb nod^ mele anbere 33ebeutungen be^ Begriffes natürlid^ finb 
Me im ^pi^anta^ma be^ „natürlid^en 5preifeg" entl^alten, meld^e^ 
baburd^ enbgüttig jeben 3Berte§ beroubt ift, bafe eben ba^ bie anbern 
©d^attierungen bominiert, wa^ am menigften am ^jSlatie märe: bie 
im Sinne ber pl^pfifalifd^en ©efe^äfeigfeit genommene 3tatürtid^feit. 

©er ^rei^ entftefit au§ ber Sffied^felmirfung be^ Slngebote^ unb 
te§ Slu^gebote^. 5Wur ba^ bie 3Biffenfd^aft unb ba^ 2eben 2ln* 
^ebot imb Segel^r anber^ interpretieren. S)ie SBiffenfd^aft t)ergij3t, 
iafe a)ienf($en anbieten, aKenfd^en begel^ren; 3Kenfd^en, bie ®e* 
fül^Ie ^dben unb bie nid^t unfel^Ibar finb; 3Kenfd^en, bie ba§ 35e^ 
bürfni^, ba^ fubjeltiofte 3Koment jum Slngebot unb jur 9iad^frage 
beroegt. Selbft bie ted^nifd^en 2lu^brüdfe ber SBiffenfd^aft beweifen 
biefen Irrtum. Demand-Supply : unperfönUd^e, be^ ©ubjefte^ be= 
raubte 2lu^brüdfe. 3ltö würbe bie 3Bare fid^ felbft anbieten, Söare 
fid& felbft begefjren. SDie SEBiffeufd^aft aber nimmt mit il^rcr med^anifd^en 
^^rei^bilbung§tl)eorie beiläufig biefen ©tanbpunft ein unb per{)orre^ciert 
eben, baj3 50ienfd6en in ber Silbung be§ ^sreife^ eine 9totte fpielen. 
SSon ben geroöl^nlid^en 5piä|en leugnet fie biefe SRoHe fogar ab, refp. 
gibt fie nur fomeit ju unb l)ält fie für rid^tig, infofern bie 3ln^ 
bietenben unb 5Rad^fragenben ein gemiffeö burd^f(^nittlid^e§, ben Siegeln 
ber 9Biffenf($aft entfpred^enbe^ 33enef)men jur ©d^au tragen unb fd^ön 
auf bem Rapier fonfurrieren. 3lber bort, mo bie Äunft ber ^Preiö^ 
bilbung ~ man muß geftel^en: aud^ ifire ©fanbale — fo in^ 9luge 
fpringenb ift, bafe man fie nid^t überfeinen fann, bort bred^en fie in 
laute Slnatl^emata über ba§ „fünftlid^e ^ßrei^mad^en" au^. 

3)iefe Sluffaffung ber SBiffenfd^aft bringt Crump — menngleid^ 
mit fid^ felbft in eigenttimlid^em 3Biberfpru($ — am meiften jum 

2lu^brudE (A new departure in the domain of political economy, 
London 1878, pag. 21): „The market price is the finger on the 
dial, that ought to show the relative position that supply bears 
to demand. And it would do so, and save the merchant much 
mental labour, if it were not manipulated; but there are 
buyers on speculation for the rise and others for the fall. And 
besides these there are speculators, who do not biiy — men whose 
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purchases are nominal — mere gamblers, but whose interests 
are often quite powerful enough to influence the price." SBcnn* 

glcid^ er tjom manipulierten ^rei^ mit fold^er 3Serad^tung fprid^t^ 
ift er gejTOungen, anjuerf ennen , bafe bie ^ßrei^fd^wanlungen met 
geringer würben, feitbem fid^ bie Äunft ber ^rei^manipulierung vex^ 
breitet ^at 

S)ie SBiffenfd^aft f)at bie ^reisbifbung ju einer fel^r einfad^en 
matl^ematifd^en aufgäbe gemad^t, fie biüibiert boS t)orl^anbene @elb= 
quantum mit ber 3<i^I ^ ^ ©inl^eiten ber auf ben 3Rarf t f ommenben 
aSaren unb ber Duotient ift ber 5ßrei§; ber SKenfd^ t)errid^tet nur 
bie med^anifd^e 3lrbeit ber S)it)ifion. SQSäl^renb ba§ Seben aud^ ba§ 
ju leugnen geneigt ift, bafe ein fold^e^ 9fled^enejempel ejiftiert, 
iebenfattö aber leugnet, bafe bie Aufgabe aud^ fd^led^t ju löfen fei- 
Unb in biefer ^infid^t ift e^ einer Slnfid^t mit ber aSiffenfd^aft, in== 
bem beibe bem pl^ilofopl^ifd^en ^principe l^ulbigen, baj5 aUe^, voa^ ift, 
Dernünftig fei. SEBenn aber bie SBiffenfd^aft irrt, übertreiben bie 
3Ränner ber ^rajig ni^t minber, roenn fie bel^aupten, bafe fie feineit 
Segriff l^aben, xoa^ etn „artificial buying" fei. S)enn e§ fönnen 
gäHe üorfommen unb fommen aud& Dor, ba§ nid^t ba^ 35ebürfni§ ben 
Sßxd^ bilbet, fonbem fonftige aWotit)e, roeld^e mit bem 2^aufd^ be§ 
Überfluffe^ für bag Slotroenbige nid^t^ gemein l^aben; bie alleinige 
3lufgabe beg 5ßreife§ aber beftel^t barin, ba^ ju ermöglid^en. S)ie=^ 
jenigen, bie nur bie ©rfd^einungen beS Seben^ feigen, aber nad^ ben 
Urfad^en biefer ®rfd&einungen nid^t forfd^en, üergeffen ben ermäl^nten 
obieftit)en Äem be^ ^JJreife^, ber fid^ ja gefe^mäfeig bilbet, fo bajj^ 
6o^n t)oIHommen SRed^t ^at, ber bie 2^^eorie be^ ^reife^ tben t)om 
©tanbpunfte beg 2;ermingefd^äfteg einer Äritif untet^iel^t, inbem er 
fagt, baj5 bie SBiffenfd^aft il^ren ©tanbpunft über beibe Slnfid^ten 
nel^men muffe ; man muffe nad^roeif en, bajs ber 6ine ebenf o irrt, inbem 
er ba§ SRatürtid^e für fünftlid^, mie ber 3lnbere, inbem er ba§ Äünft== 
lid^e für natürlich I^ält. ,,3lur baburd^ ift eine l&altbare Stellung ju 
gewinnen, ba§ man fid^ überzeugt, wie baS l^ier in ber 3;6at wirf* 
fame „SRatürlid^e" in allen gätten einer Drbnung burd^ biejenige 
„Äunft" bebarf, meldte alle^ menfd^lid^e 2ehm orbnet; ba§ alfo ber 
(Segenfal, um meldten e^ fid^ l^anbelt, nid^t berul^t auf ber SRatür* 
lid^feit ber einen, ber Äünftlid^feit ber anberen mirtfd^aftlit^en Sßor* 
gänge, fonbern auf bem größeren ober geringeren SRafee von focialer 
Bwedmäisigfeit, weld^e bie fo ober fo geftaltete Äunft be§ mirtfd^aft^- 
lid^en ^anbetn^ in ben oerfd^iebenen gäHen erfüllt, wobei alöbann bie 
grage entfielet, ob bie fo erreid^te 3w^^"^ä§igfeit einer SSerbefferung 
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hnxä) bic orbnenbe Äunft ber ©efittung bcbürftig ift." (^üb. 3eitfd^. 
1877, pag. 102.) 

aSBenn alfo bie 3Biffenfd^Qft neben bem toten ®ute ben SJfenfd^en 
oergafe unb mit biefem bie pf^d^ifd^en aWomente ber ^ßreisbilbung — 
oiivoax fie mand^ntal, wie j. 33. im ©regorp Äingf d^en ©efefee beten 
S3ebeutung aud^ anerfannte — l^ot l^ingegen bie ^Prajig oft au^er 
ad^t gelaffen, bafe beim 5ßtei^mad^en (to make a price) ber ganje 
3Renfd^ bort fein muffe, mit allen feinen eigenfd^aften, aud^ mit ben 
moralifd^en. .©iermit mottte id^ nid&t nur auf bie burd^ Verbreitung 
erfunbener 9?ad^rid^ten gefdlfd^te SKeinung l^inmeifen, fonbern aud^ 
auf bag im greife ftedfenbe etl^ifd^e @(ement, meld^e^ bann jur @eU 
tung fommt, menn für ben 5ßrei§ be§ burd^ menfd^enmürbige Slrbeit 
probujierten Überfd^uffe^ bie jur 2lufred^terl)altung ber menfd^Ud&en 
SBtirbe nötigen Sebürfniffe ju befd^affen finb. 

S)er ^rei^ l^at in ber auf 5ßrioateigentum unb 3lrbeit§tei[ung 
berul^enben SBirtfdiaft feine 33ebeutung, meil er ajlittet unb 3Bege 
bietet, ben Überfd^ufe gegen ba^ Slotmenbige umjutaufd^en. .ißi^tmit 
ift feflgeftellt, ba§ feine ißöf)e nid^t nur oom Slngebot unb ber SRad^^ 
frage beS Überfd^uffe^, fonbern aud^ oom 3lngebot unb SBegel^r be^ be= 
nötigten ®uteS abl^ängt. ^t entroidfelter bie SBirtfd^aft ift, um fo 
melir gefd^iel^t e§, ba^ jeber ba^ probujiert, mag er nid^t brandet, in 
ber Hoffnung, für biefe^ ba^ 5Rötige ju befd^affen. 2)er ^preiö ilängt 
nunmel(ir nid&t nur baoon ab, miemet ba^ mirtfd^aftenbe ©ubjeft oon 
feinem Überfd^ufe auf ben 3Jlarft bringt unb mieoiel anbere bort 
fud^en, bie mieber in anberen ©ad^en Überfd^ufe tiaben, fonbern jugleid^ 
aud^ baoon, mieoiel man t)on bem ®ute auf ben 3Rarft bringt unb 
fud^t, beffen er bebarf. ißier liegt ein neueg 9Jloment ber burd^ bie 
Slrbeit^teilung bewirf ten mirtfd^aftlid&en Slbl^ängigfeit unb biefe 9lb* 
l^ängigfeit ift: bie Äonjunftur. 

35ie Äonjunftur ift im SBefen nid^t^ anbere^, ate bie Situation 
ber Öfonomie. ©omeit ift biefe immer unb überall oorl^anben. ©0== 
weit mad^te ftd^ il^re aSirfung aud^ in ber ©pod^e ber 5Raturaln)irt* 
fd^aft fülilbar, benn aud^ bamafe mud^§ mel^r ober weniger, aud^ 
bamafe fonnte man nur mel^r ober weniger fonfumieren, je nad^bem 
bie SBitterung günftiger ober ungünftiger, bie ^robuftion^oerl^ältniffe 
beffere ober fd^led^tere waren. Sfn ber ®pod^e ber 5Raturalwirtfd^aft 
iebod^ blieb bie Äonjunftur immer auf eine SBirtf d^aft befd^ränft ; fie 
fonnte jwar in gleid^em 9Rafee in fämtlid^en n e b e n einanber befinb* 
lid^en SBirtfd^aften figurieren, nur ba§ fie in ber einen nii^t fo ober 
fo war, weit fie e^ aud^ entfpred^enb in ber benad^barten SBittfd^aft 
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roax, fonbcrn au^ einer l^öl^eru Urfad^e, rocld^e ii)xcn ©infiufe gleid^^ 
tnäfeig aßen nebeneinanber epfticrenben aBirtf($aften füfilbar mad^te. 
3n bcr 3^it ber Slaturalmrtfd^aft fonnte bie ßage ber einen SBirt^ 
fd^aft auf bie anbete nii^t roirfen, toeil bie Äanäle fel^lten, burd^ 
roeld^e bie SBed^felroirfungen fommnmjtert liätten, weit jebe Sffiirt^ 
fd&aft von ber anbern ooHfommen unabJ^ängig war. ©e^l^alb fann 
man in ber Slaturatoirtfd^aft von Äonjunfturen in bem ©inne, wie wir 
fie nelimen, nid^t reben, eben infolge SRangefö ber roirtfd^aftlid^en 3>er== 
binbungen — ber Äonjunltionen. 

S)ie Äonjunftur ift ba§ Äinb ber Sßerfel^röroirtfd^aft. 2Bagner 
(Sel^rbud^ ber pol. Cfon., Seipjig unb ^eibelberg 1876, pag. 83) 
befiniert fie folgenbemtafeen : „Unter ber Äonjunftur n)irb l^ier bie 
©efamtl^eit ber ted^nifd^en, öf onomif d^en , focialen unb red^tlid^en 
33ebingungen Derftanben, f oweit festere in ber auf Slrbeit^teihing unb 
^rioateigentum berulienben SSoIföwirtfd^aft bie ^erftettung ber Oüter 
für ben aSerfel^r, iliren Segel^r unb 3lbfa| in benfelben unb bal^er 
ben ^Caufd^wert ber ©üter überliaupt unb aud^ beö einzelnen, fd^on 
fertigen ®nt^ mitbeftimmen." ©oweit würbe biefe Definition im 
großen unb ganjen mit ber frül^er gegebenen ^Definition ber Äon= 
junftur übereinftimmen, laut wetd^er biefe nid^t^ anbere^ ift, ate bie 
Sage ber SBirtfd^aft, roenngleid^ fie aud^ bcn a3egriff ber im l^eutigen 
©inne genommenen Äonjunftur al^nen läfet, inbem fie aud^ ben S^aufd^* 
wert ber burd^ bie ©umme ber ermähnten ^aftoren l^eroorgebrad&ten 
SBirfung unterorbnet. 3)aB biefe 2)efinition ben Segriff trogbem 
nid^t erfd^öpft, mag 3Bagner felbft gefül)lt l)aben, benii in ber jroeiten 
2tu^gabe feinet 33ud&e^ fügt er ju bem frülieren l^inju : „in ber Siegel 
ganj ober wenigften^ übermiegenb unabl^ängig t)om Söiflen'imb von 
ben ißanblungen unb Unterlaffungen beg SBirtfd^aft^fubjeft^ bej. be^ 
Eigentümern." Snf^lg^ biefe^ S^if^fee^ l^at fid^ ber ganje 33egriff 
geänbert. SBäl^renb bie Definition in il^rer erften ^Formulierung bie 
Sage be§ einjelnen SBirtfd^aftnfubjeftn fd^ilbert, inbem fie bie biefe 
beeinftufeenben gaftoren jufammenfafet, l^ält fie in ber erweiterten 
f^orm bie äBirtfd^aft einer ganzen Station vox 3lugen, wie biefe ba^ 
Seben ber ©injelwirtfd^aft regelt unb nur lefetere S^eEtierung mad^t 
es Derftänblid^, warum bie Äonjunftur in ber auf SlrbeitSteilung unb 
5ßrir)ateigentum bafierten wirtfd^aftlid^en Drbnung eine fo grojse Stolle 
fpielt. 

Die Seitung, weld^e bie inbimbueUe SBirtfd^aft mit ber äßelt^ 
unb aSolfiSwirtfc^aft oerbinbet unb bewerffteUigt , bafe beibe immer 
auf gleid) l^oliem 3lman ftel^en, ift ber ^reiS, infolge feiner ®igen== 
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fd^aft, baB er bag aSerfjättni^ äwifd^en Überfd^uB unb Sebarf am^ 
brüdt. 3n ber auf arbeit^tcifung beru^enbcn SBirtfd^aft ift nur ein 
Xdi ber (Süter ein fofd^er, ben ber ^robujent unmittelbar für fid^ 
felbft in 3lnfprud^ nimmt, ro&f)xmb ber größere J^eit nur mittelbar^ 
als 9JiitteI jur 2)e(fun9 be§ 33ebarfe§ be^ 5ßrobujenten bient. ©ie 
^robuftion biefe^ Überfd^uffeS ift bewußt, fielet in ber aKad^t be^ 
Snbiüibuum^ — natürlid^ innerl)alb ber ©d^ranfen be§ SRed^tä. 3lber 
ganj außerl^alb ber 3Kad^tfpt)äre beö Sn^it)ibuum§ liegt bie ®nt= 
fd^eibung jener g^rage, ob biefer Überfd^ujj tl^atfäd^lid^ jur SDedfung 
ber Sebürfniffe genügen werbe, ob bie beanfprud^ten ©üter unb in 
weld^em Ma^e ju befommen fein werben? S)ie aJJad^t, roeld^e bie 
©ntfd^eibung biefer ^rage au^ ber ^anb be^ ©injelnen genommen 
unb für fid^ üinbijiert liat: ift bie Äonjunftur. ^n biefem ©inne 
atfo üerftel^en wir unter Äonjunftur bie SBejiel^ung ber aSeltwirtfd^aft 
jur ©injetoirtfd^aft. 2)a^ ®elb unb bie 3lrbeit§teilung liaben bie 
einzelnen 3Bßirtfd&aften in 3lbt)ängigfeit von einanber gebrad^t; ba^ 
@elb infofern, ba§ e^ nur infofern 3Bert (ober ju minbeft feinen 
gegebenen 9Bert) l^at, weil eg ber Äanat be§ ©üteroerfefireg ift, bal^er 
aud^ ber 3Beg, auf meld^em mir meine Sebürfniffe au^ ber fremben 
aSirtfd^aft juftießen; bie 3lrbeit^teilung infofern, bajs fie bie ein* 
jelnen SEBirtfd^aften t)erftümmelnb, biefe aufeinanber angeroiefen liat- 
3m ®efofge biefer 9lb{|ängig!eit ift natürlid^ in erfter aicil^e bie ?frage 
aufgetaud^t, mieoiel meine SBirtfd^aft aßen umgebenben gegenüber 
wert ift? 2)ie^ ift ber Äeim ber Äonjunftur. 9Kit biefer e^rage \)at 
baö SRefuItat ber einjetnen 2ßirtf(^aften aufgel)ört, t)on abfotutem 
aBerte ju fein — mie beim aud^ nur bie t)ottfommen autard^ifd^e, 
üottfommen ifolierte 9?aturaln)irtfd^aft von abfotutem 3Berte ift — 
ber aBert würbe ju einem boppelten SBerliältni^, inbem baS wirt- 
fd^aftlid^e ©ewid^t ber ©üter nid^t melir unb nid^t einmal in erfter 
Sinie bama(^ gemeffen würbe, inwiefern biefelben meinem 35ebarf 
genügen fönnen, fonbern fpeciett barnad^, weld^e^ ©ewid^t fie ben 
©ütern ber aBeltwirtfd^aft gegenüber liaben. ße^tereS aSerpltni^ 
ift bie Äonjunftur. Sei biefer ©rwägung bürfen wir bie 5|ärobufte 
ber aBeltwirtfd^aft nid^t in il^rer ©efamtl^eit, fonbern in gleid^e ©in- 
Reiten geteilt, ber einjelnen aBirtfd^aft gegenüberfteüen. 2)ie ©injet 
wirtfd^aft bioibiert mit je einer fold^en ©inl^eit: ba§ ift bie matl^e^ 
matif(^e formet ber Äonjunftur; ber Duotient biefer ©imfion jcigt 
bie Äraft ber Äonjunftur, biefe matl^ematifd; baburd^ auSbrüdfenb, 
bafe ber SBert ber ©injetwirtfd^aft (weld^en ber Duotient eigentlid^ 
bebeutet) geringer ift al^ 1. 
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3laä) bcm SSorl^ergegartgcncn ift bie Äonjunftur bic unoermeib* 
lid^c ^olge ber beftel^cnben mrtfd&oftlid^cn Drbnung, toorau^ Toieber 
l^erDorflcl^t, (toa^ übrigen^ oud^ bie frül^erc matl^etnatifd^c ^ovmd 
bciocift, benn mit betn Oröfeertocrbcn beö 3ler\x\ex^ verringert ftd^ ber 
Sßert be§ SJrud^eö = bie 35ebeutung ber ©injetroirtfd^aft), bafe 
mit ber aBeiterenttoidfelung unb aSerüottfommnung biefer mrtfd^aft' 
lid;en Drbnung bie 3Kad&t ber Äonjunltur über bie ©injetoirtfd^aft 
immer größer mirb. „Sei weit auögefpannter t)oIfö* unb roettmirt^ 
fd^aftlid^er „Äonjunftion" ber SKenfd^en finb empfinblid^e, burd^ ben 
gonjen t)oIfön)irtfd^aftIici^en Äörper pibrierenbe ©daläge ber fton^ 
junftur — unoenneiblid^." (©d^äffle, ÄapitQli^mxig unb ©ociali^mu^, 
©. 405.) SWit ber intenfit)em Slnmenbung ber Slrbeit^teitung wirb ber 
Ärei§ jener 2Birtfd^aften größer, roeld^e nur beifammen eine lomplette, 
üottfommene SBirtfd^aft bitben, bie gegenfeitig aufeinanber angeroiefen 
finb unb fo nimmt bie 3D?ad^t ber ©efamtl^eit ber be^ einjelnen gegen== 
über fortroöl^renb ju, benn bie ©efamtlieit ift ja t)iel weniger auf ben 
einjelnen angeroiefen, atö umgefel^rt. S)ie in ber SBeiterentwidetung 
ber auf inbiüibueHem ©igentum unb auf 3:;aufd^ berul^enben wirt^ 
fd^aftlid^en Drbnung entftel^enbe Ärebitmirtfd^aft gibt jur bi^l^erigen 
Äraft ber Äonjunftur ein neuereg ©lement; ju ber ^rage, wie gro§ 
ber ©egenwert be§ probujierten Überfd^uffeg fein werbe, gefeilt fid^ in 
ber Ärebitroirtfd^aft bie ??rage, ob er überl^aupt einen ©egenmert l^aben 
werbe. „SDie Äonjunitur gewinnt mit ber feineren 3lugbi(bung ber 
3lrbeitgtei(ung unb beS SSerfe^r^ immer allgemeinere unb größere S3e=^ 
beutung unb tritt melfad^ afö britter ^auptfaftor, von weld^em bie 
5Eaufd^wertfumme beg ©üterbeftanbeö in ber Sffiirtfd^aft unb be^ 
SSermögen^beftanbeg einer 5|Serfon abl^ängt, neben ben beiben anberen 
l^ierfür mafegebenben eJaftoren, ber ^robuftion unb Äonfumtion. 
9]amentHd^ gelangt bie Äonjunftur in bem ©t)ftem ber freien Äon= 
furrenj jur ©eltung. ®arin liegt bie Signatur ber mobernen SBoIfe* 
wirtfd^aft." (SBagner a. a. ©t.) 

®ag gewöl^nlid^e 2ebm unb bie ßaufteute liaben einen britten 
Segriff ber Äonjunftur aufgefteHt. ©ewöl^nlid^ fpnd^t man von Äon= 
junftur, wenn infolge 3ufammentreffen0 uerf d^iebener ttmftanbe grofee 
auf* ober abwärtögerid^tete Preisbewegungen entftel^en, wenn infolge* 
beffen fowol^l ber 5ßrobujent, wie aud^ ber-Äaufmann SluSfid^t auf 
aufeerorbentlid^e ©ewinnfte unb SBerlufte l^aben, mit bem Unterfd^iebe, 
bajs ber ^robujent ben lonjunftureffen ©ewinn umfonft befommt, 
ben refultierenben SSerluft ftrafloS erleibet, wäl^renb beim ßaufmanne 
ber erftere ber Sol^n ber ri^tigen ©pelulation, lefeterer bie ©träfe für 
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t)ic falfd^e Beurteilung ber ^Probuftton unb beS ÄonfumeS unb l)iermit 
be§ gJIafee^ ift. 

25ie brei Segriffe ber Äonjunltur fufeen je auf anbern gaftoren. 
3im erften ©inne bebeuten fie bie aWad^t ber 3latnx über ben 3Henfd&en, 
im britten Sinne (wie man fie gewölinlid^ nimmt), bie ber 3&dU 
wirtfd^aft über ben ^piaft unb ben Kaufmann, im sweiten ©inne — 
unb biefe ift bie in ber SBiffenfd^aft figurierenbe Äonjunftur — bie 
ber SBeltwirtfd&aft über bie ©injetmirtfd^aft. 

3n biefem festeren ©inne berulit fie — mie id^ bereite au^= 
gefül^rt l^abe — auf ber Slrbeit^teilung unb nod^ mel^r auf bem 
Privateigentum, beffen natürlid^e ÄoroHarien ber mirtfd&aftlid&e 
lißert unb ber 5prei§ finb. @§ ift bal^er fe^r f d^abe, über bie ©jiftenj 
ber Äonjunftur ju jammern, benn folange, afö bie ©üter aud& anbere 
S3ejicl^ungen l^aben werben, atö jene^ P^^Pfd^c SBerl^ältni^, in weld&em 
fie äu ben 33ebürfniffen ftel^en, folange bie ©üter in erfter Sinie aU 
^reiS unb 2Bert Iiabenb in Setrad^t fommen, mirb an^ bie 3)iad&t 
ber Äonjunftur befleißen. 2)agegen l^itft bie Slnerfennung beffen nid^t, 
ia^ bie Äonjunftur mirtfd^aftlid^e unt)erbiente SBor* unb Jiad^teile 
bringt. 3)ie SRemebien, meldte al^ ^ßanacee gegen fie angeboten 
werben, finb imftanbe, fie au^ ber SOBelt ju fd^affen, abererft,nad^ = 
t)em fie aud^ ba^ inbivibueUe ©igentum an^ ber SBelt 
]^inau^!uriert liaben. 

®ie ©teuer, in folc^em SKafee angemenbet, bajg fie bie i^onjunftur 
auf ben in ber ^Raturalwirtfd^aft eingenommenen ^^Ia| jurüdfbrängen 
f önne — too bann ber 3Kenfd^ il^r gegenüber oottenb^ mad^tloö ift — 
äfinett bem ^rälubium beS Äommuni^mu^ fel^r unb inbem fie ben 
©rünben ein ®nbe mad^t, meldte ba^ ^rioateigentum ermünfd^t 
mad^en, mürbe fie ber l^eutigen mirtfd^aftlic^en Drbnung bie @siftenj- 
bered^tigung DoHfommen entjiel^en. Überbie^ märe eine fold^e ©teuer 
€in ©egenfal ju bem Begriff be§ ©igentumg, bem l^öd^ften 2lttribut biefe§ 
Begriffet: ber äu^fd^Iiefelid^feit. SDaö Eigentum bejiel^t pd^ nid^t nur 
auf bie p^pfif d^en, f onbern in erfter Steige auf bie roirtfd^af tlid^en ©üter, 
nid^t nur auf beren ©ubftanj, fonbern befonberS aud^ auf ben SBert. 
SDaö aBirtfd^aftöfubieft behält ben Überfd^ufe feiner g5robuftion aU 
SBert unb ^rei^ l^abenbeö @ut in feinem ©igentume, mäl^renb feine 
©ud^t unb fein ©treben nad^ ben nötigen ©ütern nur auf biefe aU 
p ^ p f i f d& mit gemiff en ©igenf d^af ten Derfel^ene gerid^tet finb. SBäl^renb 
er alfo ben SBert ber erfieren lo^ ju werben bemüht ift, mitt er fid& 
bie ©ubftans ber lefeteren befd^affen. S)iefe gegenfäfelid^e, wenn- 
gleid^ fid^ felbft miberfpred^enbe, aber bodf) bered^tigte 3lid^tung bringt 
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bic Äonjnnftur ^eroor, roeld^e mau alfo nur burd^ SSefcittgung biefe^ 
SJBiberfprud^eg ocrnid^ten fauu. tiefer 9Btberfprud^ aber ift baburd^ 
ju befcitigen, bafe roir bem 2Birtfd^aft§fubje!t bic SBerfüguuj} über 
ben 9Bcrt ber ®ütcr nehmen, tüenn lüir ba^ ^ßriuatetgentum ab^ 
fd;affeu. aSBer aber ba^ roiH, mu§ aud^ bie Äonjuuftur tooUcu. ®a^ 
ancrfennt aud^ SBagncr in ber jroeiten SluSgabe feineö 35ud^e§, inbem 
er (§ 80) fagt: „S)ie tiefergel;enbe Unterfud^ung wirb fid^ be^l^alfr 
bod^ ber 3lufgabe gegenübergeftettt feE)en, ju forfd^en, ob unb wie 
weit nid^t baö Übel fetbft, ber ntafegebenbe ®influfe ber Äonjunftur 
befeitigt ober Derminbert werben fann. 35a§ ift bie e?rage von 
ber bementfped^eubeu SSeränberung ber Drganifatioii 
ber SSodöwirtfd^aft unb ber wirtfd^aftlid^en SRed^tö* 
orbnung um regelmäjsigere ^järobuftion unb rid^ tigere unb gered^tere 
aJerteilung l^erbeijuf üf)ren : bie principale^rage ber l^eutigen 
Jlationalöfonomie, bie ber miffenfd^aftlid^e ©ociali^^^ 
mu§ baS SSerbienft l^at aufgeftellt ju l^aben, nur bafe er 
fie t)iet äu leidet na^m unb fie einfeitig apobiftifd^ beantwortete." 

3ur SDWlberung ber golgeübel ber Äonjunftur ift nur ein 3Wittet 
ba : ba§ aSorauSf el^en berf elben : bie ©pefulation. 3fid^t als ob bief e 
bie Übelftänbe t)intan^alten fönnte, benn baju würbe ja geliören^ 
bafe fie bie SBitterung regiere, bafe fie auf ber ganjen in Äonjunftion 
ftel^enben aSelt ber ^robuftion unb bem Äonfum gebiete, fonbern fie 
erfüllt il^re Atolle baburd^, bajs fie ate Slifeabteiter figuriert. 3Bie 
ber Slifeableiter nid^t imftanbe ift, ben 33Ii^ vom ^aufe fern ju 
I)alten, fonbern nur beffen Äraft unb jerftörenbe 2Bir!ung benimmt^, 
inbem er bie ftiHe SSereinigung ber beiben 3lrten ber (Sleftricität er- 
möglid^t: fo gibt aud^ bie Spefulation nur Drt unb ^ät jum Iang= 
famern unb frieblid^ern Slu^gleid^ be§ ®egenfafee§ jwifd^en ber ©inje^ 
unb ber SBeltwirtfd^aft. 

Seben unb aBiffenfd^aft verfielen l)infid&tlid^ ber ©pefulation 
wieber in einen grojsen ^t^rtum, inbem fie biefelbe mit bem fogenannten 
S)ifferen}fpiete ober bem 2^ermingefd^äfte ibentiftjierten. 2)ie ©pefu^ 
lation ift ba§ belebenbe ©lement beS ganjen ^anbete, nid^t nur ein= 
jclner B^^eige beöfetben. '^a fie fpielt fogar im ganjen wirtfd^aft- 
lid^en Seben eine SRoHe, alg grud^t ber Äonjunftur — u. j. ader 
brei 9lrten ber Äonjunttur. SBenn ber 85auer mit fid^ ju Slate gel^t, 
ob angefid^tS ber ju gewärtigenben SBitterung eine g^rül^- ober Spät* 
faat günfttger fein werbe: ba^ ift ©pefulation. äßenn ber Äauf* 
mann feine SBaren einlagert, ftatt fie auf ben SRarft ju bringen,, 
weit er erfal^ren fiat, baJB bie ©aaten in 9lmerifa fd^ted^t ftel^en: ba^ 
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ift ©pefutation. SBenn bcr ©runbbcfiftet im ^uli feine @ritte t)er* 
fauft, Toeld^e er erft im Dftober fertig fteHen wirb, toeit er für bamote 
einen ^jJreiMdfgang fordetet : ba^ ift aud^ ©pefulation. S)ag frül^er 
angebeutete n)iberfpre($enbe ©trel&en bei8 5ßrobujenten : bog ift ber 
£ern ber ©pefutation. 35a8 größte Slefultat mit bem fleinften Dpfer 
erjielen: ba§ ift ber S^td ber ©pefutation, ermögUd^t burd^ bie 
SRelatiüität beg SSebarfe^, auf ©runb beffen bem einen ein grofee« 
3lefultat ifi, mag bem anbem ein Heiner Opfer fein fann unb um- 
gefeiert. 

aSon fel&r falfd^er Sluffaflung jeugt bie 2lnftd^t, roeld^e bie 
©pefutation fortnwl^renb fd&mäl^t, fie überall nur t)erbammt, atö 
moralifd^ fünbig, ate wirtfd^aftlid^ improbuftit) ^inftellt. 3)ie fo 
fpred^en, oergeffen, bafe bie ©pefulation in jeber menfd^Iid^en S^i^ätig* 
!eit entl^alten ift, wir fönnen fie alfo l^ier nid^t üerurteilen, romn 
wir il^r bort l^ulbigen. Unb man Dergifet befonberö, baß bie ©pe* 
lulation bie realere aSerförperung jene^ golbenen ^prinjipeg ift, roeld^e^ 
bie ganje aSBirtf d^aft ate d^arafteriftifd^er ^aben burd^jiel^t, unb weld^e^ 
lautet: 35ag größte SRefultat mit bem fleinften Opfer. 

§4. 

Sei jeber neuen, auf ber mobemen njirtfd^aftlid^en Drbnung be^ 
rul^enben ^robuftion^form — ba^ SBort „5ßrobuftion" l^ier im 
roeiteften ©inne alö ^erfteHung von SRufebarfeiten genommen — ift 
bie roid^tigfte grage, t)on meld^er 2Birfung fie auf 35ilbung ber greife 
fein TOirb. S)a t)om ©tanbpunfte be§ Äonfume§ ber ©üter, unb 
biefer ift ja ber S^ed ber ganjen SBirtfd^aft, baS entfd^eibenbe SBort 
bem ^preig gel^ört, ift mbtn beffen ^Problem felbft bie e?rage ber 
eigentlid^en ^robuftion nur von fefunbärer a3ebeutung. Unb be^l^atb 
werbe id^ l^ier — t)on ben (Sinroenbungen vorläufig abfel^enb — üor^^ 
erft bie g^rage erörtern, roeld^en ©inffuß baö J^ermingefd^äft auf bie 
Silbung unb ©eftaltung ber ©etreibepreife l^at. 

©el&en n)ir jefet einen 9Koment baüon ab, baß ber ganje ^anbel, 
ben man wirf lid^ fo nennen fann, auf ©pefulation berul^t; fefien 
wir t)on ber (Sfiftenj beg ^ermingefd^äfteg ob unb fe^en mir, mie 
fid^ bie ©etreibepreife bilben mürben, wenn nur jener ^anbel auf 
bem aWarfte ejiftieren mürbe, meld^er auf ©runb be^ gSrincipe^ „hand- 
to-mouth" bie aSermittelung ber ©üter jroifc^en ben ^probujenten unb 
Äonfumenten beforgt; unb feigen mir jefet aud^ von ber e?rage ab^ 
ob bie Sßermittelung au^fd^ließlid^ auf biefer 33afi^ überhaupt möglid^ 
fei. 2)ie (Sjifteni unb bie SBirffamfeit beg ißanbelg muffen mir felbft 

st o^n, ®etretbeterininf)anbel. 6 
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fo Doraudfe^en, romn toir eine auf Srbeit^teitung gegrfinbete SBirt« 
fd^aft Dor Slugen l^aden. 

aSor allem tnüffen toir ba^ ^^ttutn fonflatieren, bafe einem fold^en 
^oufmanne ber $reis ganj gleid^gfiltig ift (Sx arbeitet auf @runb 
beiJ gegebenen ^reifes, benn feine 2;i^atig!eit ift ja bem SBefen nad^ 
faum eine anbere ate bie beö Äommiffionär^ refp. be^ gul^rmanneö. 
er lauft bie SBare unb fül^rt fte bortl^in, roo man fie mel^r brandet, 
unb befommt in bem l^öl^em 5ßreife bie S^ran^portfoften unb ben 
Untemel^mergeroinn. SSor i^m liegt nur baS „l^eute" unb l^öd^ften^ 
nod^ „morgen" b. f). bie 3ßit jmifd^en Äauf unb SSerfauf; aber 
„morgen" interefjiert il^n nur auf ®runb ber eJrage, ob ber 5prei^ 
big bal^in nid^t jurüdfgel^en werbe, ^ierau^ folgt, bafe ben 5ßreig 
nur ber l^eutige Scgel^r unb 3Ibfa^ unb bie biefe l^eute beftimmcnben 
gaftoren beeinflufeen, alfo bie l^eutige S^^Ii^^Ö^fä^igfeit unb @elb* 
menge, ber l^eutige 35ebarf unb beffen l^eutige ©ringlid^fcit einerfeit^, 
ba§ l^eutige Slu^gebot mit feiner l^eutigen gntenfität önbererfeit^. 
S)ementfpred^enb mirb aud^ ber ©etreibeprei^ ein eintägiger fein, ber 
aiugbrud^beg »erl^ältniffeS jroifd^en ber faftifd^ auf ben 3»arft 
fommenben SBarenmenge unb bem 35ebarf, ol^ne 3Wltffid^t barauf, 
roeld^e ©etreibefumme l^inter bem erfteren, roeld^er möglid^e unb ju- 
fünftige Segel^r l^inter bem lefetern fielet. 5Dod^ bebeutet ba^ nid^t, 
alg mürbe l^ier ber ^reiS faftifd^ auf bie erroäl^nte med^anifd^e SBeife 
juftanbe fommen. 3a e§ mirb bieg gerabe ^ier nid^t erfolgen, bie 
pf^d^ifd^en g^aftoren werben fid^ thin f)m am ftärfften offenbaren in 
ber S)ringHd^feit beg Segel^rg unb 3lbfa^eg, umfomel^r, meil bie 
inteDeftuetten ^aftoren nid^t mitmirfen unb bag jroifd^en bem Sebarf 
unb ber 3JlögIid^feit ber 33efriebigung l^errfd^enbe pl^pfifd^e SSerl^ältnig 
nid^t figurieren fann, meil eg ooHfommen unbefannt ift. ©onbem 
eg bebeutet, ba§ bie ^rei^bilbung gro^e ©prünge aufioeifen mirb; 
baJ5 je ein einzelner Äauf ober SSerfauf oon großem @influ§ auf ben 
^reig fein mirb, mie fid^ bag j. 33. an ber Subapefter SBörfe gejeigt 
l^at, atö infolge ber ermähnten (Sntfd^eibung oom 6. S)eäember 1888 
bag 2^ermingefd^äft beinal^e ganj ftotfte; eg bebeutet, baß im ^reig- 
gange bie natürlid^e Kontinuität nid^t oorl^anben fein toirb, meldte 
in ber ftänbigen ißöi^e beg Sebarfeg unb ber fuccefftoen ätbna^me ber 
SJlöglid^teit ber S5efriebigung oon @rnte ju (Sxnte gegeben ift, fonbern 
ftatt beffen mirb ber ^reig nad^ ber @mte foloffal finfen, meil ber 
l^od^grabigen Steigerung beg 3luggeboteg gegenüber fein gefteigerter 
83ebarf ober juminbeft fein fo gefteigerter Segel^r fielet, meld^er im* 
ftanbe ipäre, bie SBirfung beg Sluggeboteg ju paralpfieren, benn bie 
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©etrcibenad^frage ift burd^ bcn S5ebarf ftreng umgrcnjt ; beim Oetteibe 
tcrl^ält eg fld& nid^t fo, ba§ ein ^rctörüdgang, ber c^ weitem Äreifen 
jugängüd^ tnod^t, großem Segelet ^ert)omift unb bie ©ntroertung 
unmöglid^ maä)t, benn baö ©etreibe ift ja baö erfte SebenSbebürfni^ 
aller Äreife; liingegen lüirb ber 5ßreiö t)or ber @mte fotoffal fteigen, 
ba bie Dorjäl^rige @rnte jutn grojsen Xeile bereite oerbraud^t ift unb 
fo bag 3luggebot gering unb gar nid^t bringenb, rodl^renb ber Segel^r 
unperänbert ift, benn ber ftonfum läfet fid^ in geroö^nlid^en Seiten 
nic^t fo weit befd^ränfen, bafe bieg bem verringerten 3luggebot 
gegenüber in Setrad^t fäme. ©o toftete julefet in @nglanb im 
©eptember 1846 ein Duarter SBeijen 49 sh, im aJiai 1847 
102 sh unb 1847 im September 49 sh, alfo jn)ifd6en September 
unb 9Kai ein ^rei^unterfd^ieb von 60 5ßrojent. S)ie erfte ©r- 
fd^einung — ben ftarfen SRüdEgang beö 5ßreifeg nad^ ber ©rnte — 
fann bie Senüfeung bc§ ©etreibe^ ju Snbuftriejtpedfen ixoax milbern, 
aber nur bann, menn bereite eine Ärife eingetreten ift, menn ba^ 
©etreibe feinen SEBert fd^on foroeit verloren ^at, bafe e^ ju folc^en 
3n)edEen oermenbbar ift. hierin liegt alfo nid^t^ banfen^werteg. 
^ierju fommt nod^ bie burd^ bie SBitterung bebingte Unregetmäfeigfeit 
be^ 2^ran§porteg, wie bie 3l.b^ängigfeit beg 2luggebotmafeeg von ber 
Dualität beö ©etreibe^. SEBie grofe aud^ ber ©etreibeoorrat fein mag, 
mitl^in aud^ ba^ möglid^e 2luggebot, eine vis major fann ber tl^at- 
fäd&lid^ auf ben aWarft fommenben SBare ben 2Beg ©erfperren, bag 
aiu^gebot l^inbem unb burd^ bie l^terauf folgenbe ^anif ben 33egel)r 
lieben. Qnv SBinteröjeit nimmt ber 2^rangport bei ber größten @nt= 
ToidEelung ber SBerfel^rgmittel infolge ber Unbenüfebarfeit ber SEBaffer* 
ftrajsen ab : xoa^ bei ber l^ier erörterten g^orm beg ^anbete ein neuer 
^aftor einer fold^en ^reiöfteigerung ift, meld^er nid^t in ber 5ßrobuftion 
unb bem Äonfum, fonbern nur im momentanen Segel^r unb 3lug* 
gebot motiviert ift. S)ie ®rnte naffer Saläre Derbirbt leidet unb be^- 
l^alb ift il^r Slu^gebot viel bringenber, alfo ber 5prei§ nad^ ber ©rnte 
niebriger, per aRai==3uni pl^er, ate bei gewöl^nlid^er 2Bare. 

5)ieg ift bie Sitbung ber ©etreibepreife in normalen ^dten bei 
SSermittelung bur(^ ben Ärämerl^anbel. Unb erft wenn bie 2)aäu)if d^en== 
fünft irgenb eine^ 3wföff^ ober eine 9Jlifeernte biefen „gewofinten" 
®ang ftört ! S)er Slu^brud^ eine^ Äriegeg treibt ben ^ßreis um 4 big 
500 5ßrojent in bie ipöl^e, in eine fold^e ^öl^e, bie ju bem burd^ ben 
Ärieg oerurfad^ten aJlel^rbebarf in feinem SSerl^ältnig ftel^t, vieUeid^t 
aud^ ju bem momentanen ^egel^r nid^t unb aud^ in feinem äSerl^ältnig 
ju ber infolge beg Äriegeg ju ermartenben 5ßrobuftiongftörung. S)ie 

6* 
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ffitd^terlid^fie SStrhtitg aber nrirb eine 9Ri§entte ^ eniorbringeiL 3)a9 
Xui^ebot umnittettor nac^ ber Smte mirb ^ter bem Sbi^ebot 
normaler Saläre nid^t weit jurüdbleiben, loeil bie £anbiDtrte @elb 
braud^en, fo ba6 ber ^reis nic^t fo ^od^ ftetgen nrirb, ald baS 
Srgebnid ber @mte motiviert erf d^nen Hege ; alsbalb ^gt ftd^ iebod^ 
bad wa^re 9i(b ber Sage ; bod 9udge6ot nimmt florf ob ; bie ^^an^ 
tafte fteDt bie Soge nod^ fd^Ied^ter bor, a(S jte nrirf lid^ ifl : bie greife 
fleigen rapib. Unb ed ifl nod^ gut, menn bie Steigerung frü^ genug 
eintritt bie ^unger^not nod^ l^inbem lonn, weld^e in ber ixotitm 
i^Ifte fold^er Smtejal^re eintritt. 

^ed ifi bie ^tbung ber @etreibepreife, menn ber ^onbet nid^t 
fpehttatio ift, infofem man überl^aupt von nid^t fpehtlatioem ^nbel 
reben tann. 

@e^en n)ir ie|t ooraud, bag ber Qcaxhel boS fpebtlatioe @(ement 
aufnimmt. 3)er fpefulierenbc Kaufmann nimmt nod& immer bie 
lofale 5prei^bifferenj jur SoftS feiner Sered^nungen, aber er berüdff 
fid^tigt aud^ bie ^dt 3^^^ tft bie ^reidbilbung nid^t mel^r gleid^- 
gültig, er miH alfo bicfe bceinfluffen. @r informiert ftd& über ben 
©tanb ber ©aatcn, fpäter ber @rnte, unb bafiert barauf feine Dpera- 
tionen. 3n feinen ^reiSgcbotcn leitet il^n nid^t nur bie rol^e ®e* 
treibemaffe, fonbern oud^ feine jiffemmägigen ®aten. SBJal^renb 3luS* 
gebot unb Segel^r be§ frül^em Kaufmannes mit benen beS 5ßrobujenten 
unb Äonfumenten parallel laufen, fann baä ©einige fid& biefen gegen*» 
überfietten, fte !orrigieren, wenn er finbet, bafe bereu ®ang feinen 35e* 
red^nungen nid^t entfprid^t. @r tritt afö Segel^renber auf, wenn baS 
SCuSgebot gro§ unb f o ber ^ßreiS niebrig ift ; er bietet au§, menn baS 
Aufgebot gering ift unb bal^er ber 5ßrei§ l^od^. 3Rit biefer SRoIle be* 
einflufet er bie 3luSgleid^ung ber greife ftarf. 3«^ ©rfüHung feiner 
aufgäbe fielet il^m e i n 9Kittel ju ®ebot : bie ©inlagerung. S)od^ weil 
er nur über biefeS oerfügt, ift i^m bie ©pefulation ä la baisse nn' 
möglid^. @r l^at nur an l^ol^en greifen ein 3ntereffe unb fann fo 
leidet einfeitig werben, fann ben ©etreibepreiS leidet l^inauftreiben, 
ganj abgefel^eu baoon, bafe er bemüht fein wirb, pd^ baS mit ber 
©inlagerung oerbunbene große SKfifo bejal^len ju laffen. S)en burd^ 
bie aSerfel^rSmittel oerurfad^ten 2luSgebotmanget erfefet er aus feinen 
aHagajinen, milbert bie ^antf mijfe feinem SluSgebot unb S3ege]^r, 
fann aber bie burd^ ben Ärieg oerurfad^ten 5ßreiStoellen nid^t glätten. 
Die ©lauijeit feiner 2^^ätigfeit, xo o biefe für il^n am oortetll^af teften 
unb für baS ©emeinrao^l am nüfelid^ften ift, faßt in bie fd^le(^ten Saläre. 

SWad^ fold^en 3lntecebenjien fommt baS ©etreibetermingefd^äft mit 
feiner ^ßreisbilbung, toeld^e baS ©tgebnis einer fünffad^en S;^ätigfeit 
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ift, bie nur einem B^ede bient: ber geftftellung ber jufünftigen 
greife. SDie fünffad^e 2:^äti9feit ift: bic g^eftfteaung ber ©tattftif 
ber ^robuftion unb beö Äonfume^, ba^ roomöglid^ gleid^jeitige ri9Cuf 
ben 9Rar!t bringen" be§ gefamten gegenwärtigen unb jufünftigen 
Segelirö unb 2lbfafee§, fortroäl^renber S3ege^r unb fortroäl^renber 316* 
fafe ol^ne SWüdfid^t auf ben momentanen Sebarf, bie SSerforgung ber 
eigenen Sebürfniffe beg SJermingefd^äfteS, bie ©pefulation auf SBaiffe. 
Unb bie Ärone allbeffen ift, bafe e§ in feiner ganjen Slftion nid^t 
nur ein Sanb, fonbern bie ganje 2Belt vox äugen fiätt. 

2Benn baS ^ermingefd^äft ber SBirtfd^aft feinen anbern 5Dienfl 
geleiftet l^ätte, alg ba^ eö bie ©tatiftif ber ©etreibeprobuftion, be^ 
Äonfumeg unb ber SBorrate entroidfelt l^at, würbe eS fd^on l^ierfür 
eine fd^onung^t)ottere 33eurteilung t)erbienen. Sffienn id^ l^ier von einer 
TDirtfd^aftlid^en ©tatiftif fpred^e, l^atte id^ in erfter ßinie nid^t bie 
amtlid^en fflu^roeife vox 3lugen, roenngleid^ aud^ bie 3nitiatit)e ju 
biefen t)om S^ermingefd^äfte ausgegangen ift unb biefeS bie 3Rotm 
ju ben Siufnal^mSmobalitäten gegeben l^at; nid^t biefe l^alte id^ oor 
Slugen, benn biefe fann ber ©etreibe^anbet nur teilroeife jur SafiS 
feiner SBered^nungen nel^men, befonberS ju SBergfeid^Sjroedfen, wie benn 
aud^ in erfter fiinie nid^t i^r 3wedf ift, bem i&anbel ju bienen, benn 
fie fommen getoöl^nlid^ ju fpät unb finb bei ber größten amtUd^en 
?ßünftUd^feit mangelhaft. 3d& meine jene ©tatiftif, meldte ber Äauf* 
mann auf Orunb von ^ßrioatinformationen jufammenfteHt unb bercn 
Kafd^^eit unb ©rünblid^feit im rafd^en unb fd^arfen ©rfaffen beS 
SntereffeS ftedft. SBenn ber Kaufmann baS mit grojsem Siififo oer* 
bunbene ©etreibegefd^äft nid^t bem blinben ^n^aU anoertraucn miH, 
muJ5 er überall 33erbinbungen anfnüpfen unb im ßwfötnmenl^ange 
mit biefen eine ausgebreitete ^anbeföforrefponbenj, burd^ meldte er 
fofort jebe SBeränberung erfährt, meldte in ber roirtfd^aftlid^en ^ro- 
buftion unb im Äonfum pla|greift. 3ltitn ber Äorrefponbenj benüfet 
er S^elegrapf) unb ^elepI)on — ben ®influ§ beS lefttern auf bie ®r* 
l^öliung ber 3lafd^lebigfeit beS ^anbels, wenn eS einmal gro§e ^anbelS- 
cmporien loerbinben mirb, fönnen wir fieute nod^ gar nidjt a^nen, — 
bamit aud^ bie fleinfte Srud^jiffer auS feinen Sered^nungen nid^t 
fel^le. @in großer Stegen, ber in @nglanb bie ©aat ober @mte ge* 
fäl^rbet; ein ißagelfd^lag, ber einen 2^eil ber (grnte SluftralienS rer* 
nid^tet l^at; ein ©türm, ber nad^ (Suropa beftimmte fdbwimmenbe 
amerifanifd^e SBare t)erfenft l^at; eine SBolfe, bie ber bürren ©aat 
\erl^olung üerfprid^t; 5Crodfenl^eit, bie mit S)ürre brol^t; ber Äauf 
ober aSerfauf einer grojgen ^ixma, ber auf beren -äJlotiDe f daließen 
läßt; irgenb ein gaUiffement, roeld^eS 3w><ingSrealifierungen nad& fid^ 
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jicl^t ; irgcnb ein Dorau^f aUcnber ©d^atten cincg politif d^cn ©reigniffc^ ; 
bte 9lotietuncjen cine^ jebcn wid^tigcn in= unb au^Iänbif d^en 5ß[a|cg ; 
ein Glemcntarcreigni^ mit feiner 9lefonanj ; bie ©röffnung ober SSer- 
fperrung von Smport- ober ©jportquellen : aUba^ gelangt, faum ge- 
fd^el^en, jur ÄenntniS be^ Äaufmanne^ unb n)ill in feine Äombinatiort 
gejogen fein. 2)ie bli|fd^nellen ©eftaltungen ber Äonjunfturen er* 
fäi^rt er bliftfd^nett im SBege be§ 2^elegrapl)en, bag 3luftreten lang* 
famer roirfenber g^aftoren im 2Bege ber 5)8oft. Über ben ©tanb ber 
(Baaten wirb er üon ber ©aat big jur @rnte burd^ feine Äorrefpon* 
benten fortroä^renb unterrid^tet, bie il^n jugleid^ oon ben SRefttJor* 
raten ber uerfloffenen Sfa^re^ernte üerftänbigen. @r begnügt fid^ jebod^ 
nid^t mit ber Bi^rt^nntniönal^me jener ^atzn, roeld^e bie Seobad^tung 
bietet: er experimentiert. 6r läfet burd^ feine Seute ©rufd^oerfud^e 
mdd^en, um fid^ ju überjeugen, mie ber @rtrag an hörnern fein mirb ; 
er lä^t @rnteoerfud^e mad^en, um fid^ ju überjeugen, roeld^eg Erträgnis 
ein ^e!tar 2ldEerbobenS abwirft ; er tä^t ^Proben oornel^men, roxe fie bie 
Slegierung niemals mad^en fönnte, meil fie ein SSermögen uerfd^lingen 
mürben ; groben, bie burd^ ben innemol^nenben ©d^arffinn überraf d^en. 
(3m 33ud^e von %i). Xoote unb SB. SRemmard^, ©efd^id^te unb Seftim* 
mung ber ißreife, beutfd^ von 6. 303. m^et, 3)regben 1859, II. 33- 
I. Aap. finben mir bie 33efd^reibung mehrerer fold^er groben.) S)ie au§ 
gewonnenen SDaten gemad^ten ßiifammenftettungen finb um fo mert* 
ooHer, meil fie bie @infeitigfeit möglid^ft »ermeiben unb aud^ bie 
©röfee ber Segel^r* unb Slbfaftmöglid^feit enthalten, fid^ auf 
aUe jene Umftänbe erftredfen, oon meldten biefe abl^ängt, alfo nid^t 
nur auf ben ©tanb beS ©etreibeg, fonbem aud^ auf ben ©tanb ber 
erfeftenben 5Wal^runggmittel j. 35. ber Äartoffet; fie Hären über bie 
3al^lunggfäl^iglEeit unb im 3wf ^mmenl^ange mit biefer über ben ^reig 
beg ©elbeg auf. Unb mag bie ^auptfad^e ift unb worüber bie amt* 
lid^en Slugmeife niemate 9luff d^luJB geben, ber Kaufmann !ann nur burd^ 
f old^e Informationen Äenntnig von bem Umfange beg Segel^rg erl^alten, 

9lug ben fid^ t)on Sal^r ju ^al^r anpufenben ^aUn erfennt fo* 
bann ber Kaufmann im SBege nüd^temer Snbuftion bie 5Ratur ber 
einjelnen 5piäfee, gewinnt ®inblidf in bie 5Pfpd^ologie beg 33egel^rg, 
lernt aug ber SBitterung auf bag wal^rfd^einlid^e ©rgebnig ber ©rnte 
golgen jiel^en, erfennt bag SSerl^ältnig jwifc^en S)urd^fd^nittgprobuf* 
tion unb Äonfum. 

3e größer bie 3öi^t berjenigen ift, bie bag 2^ermingefd^äft be* 
treiben, um fo mel^r Seute werben fid^ mit ber 35efd^affung fold^er 
S)aten befaffen unb fo bei ber bewußten Silbung beg 5ßreifeg mit* 
wirfen. Snfolgebeffen wirb aud^ bag fetbftbewufete SBorgel^en ber* 
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icnigen juncl^tneu, bie ba^ aSorgel^cn anbcrcr befolgen, weil fie über 
bte 3Kittel nid&t verfügen, fid^ bic erwähnten ©aten ju befd^affen. 
^ie 33örfe felbft befd^afft unb bringt burd^ öffentUd^en 2lugl^ang bie ben 
(Sang ber 3Birtf d^af t becinfluffenbenSRad^rid^ten, befonberg bie politifd^en 
unb bie amtlid^en Slu^roeife, jur allgemeinen Äenntnid. S)ie 5ßreffe 
oerlei^t aUbem gro^e ^ublijität. ®§ läfet ftd^ nid^t leugnen, bafe 
mand^mal ba^ eine ober anbere ^refeorgan in ben S)ienft einjelner 
großer Jßäuf er tritt, bod& ba man im ^ermingef d^äf t burd^ . ©inlen 
ber ^preife ebenfo gewinnen fann, al^ burd^ Steigen unb fo baä 
Sntereffc ber einanber al^ mine unb contremine gegenüberfte^enben 
Parteien gfeid^ grofe ift, wirb bie ©egenpartei bie tvtntmü fatfd^en 
Färbungen einzelner 33Iätter forrigieren unb fo wirb ber roal^re ©tanb 
ber aSBirtfd^aft bod^ jum 2lu§brudE fommen. 

3d^ weife fel^r woi^I, bafe attba« nid&t auSfd^liefelid^ ba* SBerf 
be^ 2^ermingefd^äfte^ ift, fonbern bafe aud^ ber einfädle fpefutatioc 
iganbel attc biefe 3Kittel benufet l^at, el^e er nod^ ba^ J^ermingefd^äft 
fannte. ^ä) l^abc attba^ aud^ nid^t angefül^rt, um nad^ bief er $Rid&* 
tung bie erfinbenbe Äraft be^ ^ermingefd^äfte^ ju jeigen, menn^^ 
gleid^ man jugeben mufe, bafe bie aSoWommenl^eit ber Information 
bem ©etreibetermingefd^äft ju minbeft in gleid^em ^JJajse ju banfen 
ift, in bem biefe^ mel^r mit ber 3^it operiert, afö bie (Spekulation 
ol^ne 2^ermingef d^äf l, in bem feine Drganifation entroidfetter unb inbem 
e^ mit größerem SKfifo unb mäd^tigerer Äonfurrenj oerbunben ift. 
©d^äffle betrad^tet ben ^anbel ate ^Reroenfpjiem ber SEBirtf d^aft, metd^eS 
biefe über ben aBert informiert, il^r mit momentaner ©d^nette funb* 
gebenb, mo bie geringften 5ßrobuftion^foften unb ber größte ©ebraud^g* 
wert ift, ol^ne roefd^en bie inbioibuaHftifd^e ^ßrobuftion jebe Xenbenj 
bejüglid^ ber g^eftfteHung be* SBerte^ oerlieren roflrbe. ^un benn^ 
ba^ 2:ermingefd^äft oerfügt l^eute im entmidfeltften 3Kaße über ein 
fold&eö 9leroenf9ftem unb ift be^l^alb bie fenfibetfte unter aUen roixU 
fd^aftlid^en gunttionen. 

2luf ben eingetnen ejäben be^ riefigen Srteroenf^ftem* : auf ben 
©räl^ten be§ 2:elegrap^en, auf ben ©d^ienen ber ©ifenbal^nen gelangt 
icber aiffeft in je ein ßentrum: auf eine SSörfe, meldte wieber, wie 
ber Änotenpunft irgenb eine* fpmpatl^ifd^en SReroenfpfiem*, bic er* 
l^altenen ©inbrüdfe fofort auf ben weiterfül^renben 5Ren)enfäben einem 
anbem Änotenpunfte übermittelt. ^Ratürlid^ wirb ber ©inbrudf, alfo 
aud^ bie 2Birfung bort am größten fein, wo ber 2lffeft juerft ^in* 
gelangt, wäl^renb nad^ ber SKd^tung ber ^eripl^erie feine Äraft immer 
me^r abnel^men wirb, ©o fommt bie ©olibarität ber Sörfen juftanbe 
unb bleibt gleid^jcitig il^re Unabl^ängigfeit gewal^rt. 
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®ie SBirffamfeit bcS S^ermingefd^äfte^ naä) biefer SRid^tung 
bringt ben ^robujcntcn ml naiver ju bcm Äaufmanne, afe biefer 
frül^er ju betn fein ^^ermingefd^äft benüfeenben ©pefulonten geftanben. 
3nfoIge ÄontroIIc feiten^ ber Äontremine fann unb brandet man ben 
^Probujenten nid^t ntel&r fo in Unroiffenl^eit über bie ganje SBirtfd^aft 
unb befonberg über bie Äonjunftur ju l^alten, wie ba§ frül^er ge== 
fd^el^en. 2)ieS bietet roieber bem Sldferbouer, bem ®ro§grunbbefi|er 
unb bem, toenn aud^ nid^t über grofee^ Äapital oerfügenben, aber 
intelligenten Äteinl^änbler unb ©pefulanten ©elegenl^eit, bie ©d^affung 
ber prei^bilbenben 3Jieinung ebenfalls ju beeinflu^en. 3n fotd^er 
SBeife ift bie 35ilbung be§ greife« nid^t mel^r bag 9KonopoI einjelner, 
e^ fönnen baran alle teilnehmen, bie ba§ ©etreibe intereffiert. 

S)ie Äenntni^ ber bie ^reii^bifbung beeinfluffenben g^aftoren ift 
von einem anberen ©efid^t^punfte auS für ben ^probujenten unb t)on 
anberem für ben Kaufmann mid^tig. 35od& infolge ber früher er* 
örterten SBid^tigfeit be^ ^ßreife^ intereffiert biefer beibe in gleid^em 
SJlafee unb intereffiert befonber^ ben Äonfumenten, roenngleid^ ber 
beftnitioe Äonfument l^eute me^r nur burd^ Äonfum t)on 9Kel^l 
unb S3rot feinen ©influß auf ben ^rei^ geltenb mad^t, fo bafe 
bie Sörfen, loenn fie von Äonfumenten fpred^en, immer bie 3Kül^Ien 
t)or 2lugen l^aben. S)er 5ßrobujent fann auf ®runb ber erl^attenen 
^aUn beurteilen, wie t)iel er für fein ©etreibe forbem fann, 
ob e§ t)orteiI^aft fei, jefet ju cerfaufen ober bis fpäter ju 
märten; menn er fid^ entfd^tiefet, je^t ju ©erfaufen unb er baS @elb 
nid^t bringenb brandet, fann er jroifd^en bem effeftioen unb bem 
aSerfauf auf 2^ermin mäl^Ien; er fann beurteilen, ob eg für il^n t)or* 
teitl^after fein merbe, baS ©aatfom bis jum g^rül^ja^r bal^eim bei 
fid^ JU belialten, ober biefeS bann ju faufen unb ben ^reis beS jefet 
terfauften ©etreibeS anberS ju Dermerten ; ob e§ für il^n t)ortei(l^after 
ift, mit bem SSerfauf bis nad^ ber 2lu§arbeitung ju märten ober 
feinen SBeijen auf ißerbfilieferung ju uerfaufen; unb überl^aupt gibt 
bie aSerbteitung ber ftatiftifd^en Äenntniffe — id^ benfe aud^ I)ier 
nid^t an bie fad^Iid^e ©tatiftif — bem ^robujenten feine SBare ganj 
in bie ^anb, inbem fie bie Kombination ber greife ermöglid^t. ^em 
Äaufmanne l^inmieber bietet fie oiel mel^r ©id^erftettung unb eine 
feftere ®ef(^äftsbafi§. S)a jebod^ mit ®rfenntnis beS biSl^erigen 
©angeS ber Äonjunftur immer mel^r gaftoren l^eroortreten, meldte in 
ber Kombination einen ^lafe forbem, tritt anbererfeitS bie 3lot= 
menbigfeit ein, bafe er biefe fennen lerne unb feiner 3Rad^t ju unter* 
merfen bemül^t fei. 
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aSon ber SScfd^affunfl ber ben ©tanb ber SBirtfd^aft jeigcnbcn 
Informationen ii^ ju beren SBcrroertung fü^rt nur ein (gd^ritt. 3)iefen 
©d^ritt ma^t ber einfädle ©pefulant anberg unb berjcnige anber^, 
ber mit bem (Setreibe ^^ermingefd^äfte mad^t. SBäl^renb ber erftere 
feine 3«fotmationen nur baju benufet, um gegebenen gatte^ il^nen 
entfpred^enb üorjugel^en unb fid^ burd^ bie lommenben ©reigniffe nid^t 
überrafd^en ju laffen, nimmt ber lefetere bie S^fotmationen fo auf, 
al^ ob bie auö benfelben folgenben Äonfequenjen bereite eingetreten 
toären unb refp. bie angebeuteten (Sreigniffe il^re 3Bir!ung bereit« 
begonnen l^ätten, wobei er ate fidler annimmt, bafe auf bie Urfad^e 
unbebingt bie SBirfung folgen werbe. 2luf einer berartigen Senüftung 
ber ftatiftifd^en S)aten berul^t eine fel^r naml^afte ©rfd^einung ber 
IBörfe, weld^e bie öörfeaner oft gerabeju in ©rftaunen fe|t, bafe nämlid^ 
oft ©reigniffe t)on großer SiJragroeite mirfung^Io« finb, bafe ba« 
S:ermingefd&äft über fold^e SJ^atfad^cn einfad^ jur ^age^orbnung 
übergel^t, oon weld^en aufeerl^atb ber S3örfe ©te^enbe glauben, ba^ 
fie eine förmlid^e Umwätjung l^eroorrufen werben. Die öörfe aber 
bleibt rul^ig, weit fie ba« (gintreten be« ©reigniffe« "borau^gefel^en, 
bie aJiotioe oorau^gefelien unb fid^ beeilt l^at, im votau^ bie Äon* 
fequenjen ju jie^en ober wie man an ber 83örfe fagt, bie 3SBirfuiig 
berfelben ju „e^fomptieren." 

S)od^ folgt l^ierau« aud& ein anbere^ ^Jaltum oon größerer SJrag* 
weite, beffen ©gmptom bie frül^ere ©rfd^einung ift unb biefe« ift; 
ba« gleid^jeitige „9luf ben SJarft bringen" beö gefamten gegenwär* 
tigen unb juJünftigen Segel^r« unb 2lu«gebote^ unb jwar in jener 
Slugbel^nung unb Sntenfität, wie biefe bie gewonnenen 2)aten wa^r* 
fd^einlid^ mad^en. 'S)enn ba^ S^ermingefd^äft berul^t, wie jebe« fpefu* 
iatioe ©efd^äft, auf einer SBal^rfd^einlid^feit^rec^nung, auf ber 3luf* 
fteHung eine« SJerpltniffe« jwifd^en bem Sichern unb bem 3Röglid^en 
unb eben in biefer SBa^rfd^einlid^feitSred^iiung, in biefer felbftbewugten 
^ered^nung be« ©id^ern unb be« a)Iögli(^en tritt ba« perfönlid^e 
3Roment ber 5prei«bilbung in ben SJorbergruub, weld^e« beim SCermin* 
gcfd^äft fid^erlid^ eine gröjsere Stoße fpielt, al« bei einem anbern 
Äauf unb Söerfauf, al« Urfad^e unb SBirfung ber bewußten 5ßrei«* 
bilbung be« SCermingefd^äfte«. 3n weld^em aJlafee ba« ©elbftbewußtfein 
im ^reiSbilbung^projefe be« ©etreibetermingefd^äfte« figuriert, beweift 
bie nid^t feltene @rf d^einung am beften, baß ber SEBeijen j. S. per 3uni 
eine fteigenbe, per Jßerbft eine rüdEgel^enbe Stenbenj f)at ober umgefel^rt. 

S)ie 2lu«nu^ung ber ftatiftifd^en ' 5Daten, ber ®ef d^äft«* unb 
^robuftionönac^rid^ten bringt Jtotwenbigerweife mit fid^, baß ber 
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ftaufmann unter Scrüdfid^tigung bc^ ganjiäl^rigen Scgel^rS unb 2lu§*= 
gebotet arbeite, bcnn bie aSorau^bered^nung ber jufünftigen 5ßmfe ift 
nur unter biefer SSorau^fefeung möglid^. 2luf beut aud^ materiell 
beinalie ftabilifierten, auf einige Duabratflafter jufammengebrängten 
3Warfte figuriert ber gonjiä^rige ftabilifierte Segel^r unb 3luSgebot, 
fo bafe bie einzelnen effeftioen Ääufe unb SSerföufe fo erfd^einen, wie 
Slntortifationen einzelner J^eild^en be^ burd^ bie Äaufleute auögered^* 
neUn S3ege^r§ unb fo natürlid^ oon geringerer SSebeutung finb, ate 
bamafe, al^ einjetne ©efd^äfte ba§ ganje Slu^gebot unb bie ganje 
SRad^frage au^mad^ten. SDie einjelnen ©efd^äfte unb bie biefe mU 
fd^eibenben g^aftoren oerüeren jroar il^re Sebeutung nid^t ganj, aber fie 
finb von geringerem ©enjid^t, finb weniger imftanbe, ba§ matl^ematif d^c 
SSerl^äftnig jroifd^en Segel^r unb Slu^gebot ju ftören unb wirfen fo weit 
weniger auf ben ^rei^, wie wenn l^inter biefen nid^t ba^ Silb be^ 
©efamtbebarfeg unb ber ganjen S)edfüng (Sefriebigung) fielet. Sltö 
Slefuttat beffen werben bie greife vkl gleid^mäfeiger fein, umfomel^r, 
ba ber ganje S3egel^r unb ba^ 2lu^gebot nid^t nur fo tl^eoretifd^, im 
gegenfeitigen SSerl^ältni^ ftabilifiert, fonbem teilweife aud^ praltifd^ 
figurieren. 35ie Ääufe unb SBerfäufe auf fpätere 5Cermine bilben fold^e 
Steile be^ in ganjer 3lftualität erft fpäter erfd^einenben Segel^r^ unb 
Slbfafee^. 3lu6er berartigen ©efd^äften be^ Äaufmanne^ ift aud^ ba^ 
Sluggebot beS ©runbbefifeer^ bort, ber fid^ felbft juüorfommenb wt 
ber Dottfommenen 2lu§arbeitung be^ ©etreibe^ auf ben 9Warft f ommt ; 
bort finb bie Ääufe einzelner großer g^abrifanten, bie ebenfalls nur 
einen jufünftigen SBebarf repräfentieren. ©o oerteilt ba^ 2^ermin* 
gefd^äft 83ege^r unb 3lbfa| gleid^mäfeiger, wa^ unbebingt von einer 
Slbnal^me ber ftarten ^reigfd^wanfungen begleitet wirb. 

S)ie angebeutete 2luff af[ung, weld^e ganj in ber SRatur be^ J^ermin* 
gefd^äfte^ ilire ©rtlärung finbet, l^at aud^ anbere wid^tige tjolgen. 
©aburd^, bajs bie ©reignijfe fd^on bamatö jur Äenntnig be^ Äauf* 
mannet gelangen, wenn e^ nur möglid^, aber eim gar nid^t fidler i% 
baJB fie eine fold^e SBirfung nad^ fid^ jiel^en werben unb fc^on in 
biefem ©tabium bag gorbern ober SBerfpred^en eine^ gewiffen 5ßreife^ 
für ba§ Oetreibe beeinfluffen, — baburd^ fommen fie in ber ^reis* 
bilbung fucceffioe, ftufenweife jur ©ettung, wag wieber ein neue^ 
Element ber ©leid^mäfeigfeit unb ber rufiigen ©ntwidetung ber 
5ßreife ift. 

2)amit aber bieg erfolgen fönne, ift unerläfelid^ nötig, ba^ bie 
SRad^rid^ten unb 33erid^te fofort nad^ i^rem ©inlangen auggenü|t unb 
il^re Äonfequeujen mit ber ©c^neHigfeit beg SRomenteg gejogen werben. 



- - ■■ — ■ 
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S)ag SJcrmingcfd^äft ermöglid^t oud^ ba§, inbem eö bic SBarc unb 
bie ©efd^äftöbcbingungen t^pifd^ refp. ftcrcotpp mod^enb bic ^tnber^ 
niffe ber ^rei^bilbung aug bem ©efd^äftc entfernt, inbem eö bie 
freie SSerfügung ber Parteien befd^ränft, aW ba^ l^inau^roirft, xoai 
bie ^ßreigbilbung erfd^roeren, beren Sebeutung nur auf einjelne gäHe 
befd^ränfen unb babei aud^ größere UngeroiBl^eit üerurfad^en würbe; 
weit ber .Raufmann gejwungen wäre, jebe^ einjelne ©efd^äft mit 
feinen inbimbueHen Büfl^n ju ben erfialtenen 3iad^rid^ten einjetn in 
Sßerpttni^ ju bringen, a\x^ il)nen bie Slotroenbigfeit unb SRüfclid^feit 
eineö jeben einjelnen inbit)ibuellen ©efd^äfteö befonberg abzuleiten. 
2)ie ^rei^bilbung beS SJermingef d^äfteö ift einer großen 8aft, bet 
9tol^n)are, lebig, roeld^e anberen (Sefd^äften mit il^rem trägen ©eroid^te 
nad^jul^ängen pflegt, ©aburd^, ba§ ba^ ©etreibe für ben Äauf* 
mann nur al^ ^^^pu« von ^ntereffe ift unb bie SBare fid^ erfi nad^ 
Übergabe fpecialifieren wirb, ift bie 3Köglid^feit ber Slu^nüfeung be^ 
3Romenteg fel^r erleid^tert. 

3)en ganjen Segel^r unb 9lbfafe nid&t nur t^eoretifd^ (in bem 
jwifd^en beiben obroaltenben 3Serl^ältniffe) , fonbern aud^ praftifd^ 
auf ben aJlarft ju bringen, mar nur fo möglid^, bafe bort ba^ Sin- 
gebot immer Segel^r, ber Segefir immer ein 2lngebot fanb. 2)iefe 
Slufgabe fann bie einfad&e ©pefutation nid^t erfüllen, baju ift nur 
bag Si^ermingefd^äft mit feiner Ärebitorganifation fäfiig. S)a^ 2;ermin* 
gefd^äft l^at fid^ auf bem aWarfte jmifd^en, refp. neben ben unmittet=' 
baren 95egel^r unh 2lngebot afö immer bereiter Käufer, immer be* 
reiter aSerfäufer placiert. 3n biefer ^infid^t mirft jebe^ 2;ermin* 
gefd^äft gleid^mäfeig, ob e^ nun in ber 2lbfid&t gcfd^Ioffen mürbe, ba& 
tl^atfäd^lid^ übernommen ober übergeben, ober bafe cS auf einem 
anberen SBege abgemitfelt werbe. Jßiermit figuriert bad Termin* 
gefd^äft jroifd^cn bem momentanen Segel^r unb bem momentanen Slm 
gebot mäfeigenb, verringert bie Äraft beg 3^f<J^wic»^ftö6e^ unb beffen 
S)rudf auf ben 5prei3, mag — im Bwföwtmenl^ange bamit, bafe bie 
einjetnen ©efd^äfte, ba fie immer fämtlid^en möglid^en ©efd^äften 
gegenübergefteHt werben, t)on il^rem (Sewid^te t)erUeren — ein neuer 
®runb ber gleid^mäjsigen ©ntwidfelung bc^ ^reifeg ift. SEBa^ Dr. SKeper 
(in- feiner am 19. Januar 1882 im beutfd^en SRcid^^tage gel^altenen 
Siebe) von ben ^ifferenägefd^äften fagt: „Sie fd^mieren bie 2ld^fc 
beg ajerfel^rg unb wenn fie il^re 2;i^ätigfeit einftetten, würben ^Reibungen 
eintreten, bic nad^l^er jur ®ntgleifung fül^ren", gilt t)on aUm 2;ermin* 
gefd^äften. ®er 3Serfauf be§ ^ßrobujenten würbe vul lauter unb 
nad^brüdfUd&er vor fid^ gelten, wenn ber ©runbbefifccr gejwungen wäre. 
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QänhUx um ^änbler Qufjufuci^en unb meUeid^t an^ fo bejügUd^ be§ 
ftaufpreifeg nid^t einig tDcrben fönnte; ein fo üergeblid^ üerfud^tet 
aScrfouf würbe bie 2)rin9licl&feit beö Slbfafeeg nid^t nur bei bem er* 
Ilöl^en, ben baö t)iele aufbieten unb bie oblel^nenben antworten 
nert)ög gemad^t l^aben, fonbem nod^ mel^r bei anbem, bie feine 
Äenntniö t)on ber Urfad^e ber 3lblel^nuncj l^aben unb bemgemäfe ge^ 
neigt finb, biefe fold^en Urfad^en jujufd^reiben, roeld^e ben ^rei^ 
brüden. Db nun bag ©efd^äft gefc^Ioffen n)irb ober nid^t, wirb e^ 
x)on t)iet größerer SBirfung fein, afö wenn bie SBare im Xermim 
gefd^äfte furj nod^ i^rem ©rfd^einen in aller ©tiHe 3lufna]^me, bog 
öebürfnig Sefriebigung finbet. S)aju fommt bie grofee 5Publijität 
beö ^ermingefd^äfteg, weld^e^ fd^on an unb für fid^ berul)igenb wirft, 
fo baj3 ba§ einjetne ©efd^äft feinen fold^en SBieberl^att erwedft, wie 
ber flüfternb erlebigte einfädle Äauf unb SBerfauf. 

3)iefe fortwäl^renbe 2lufnal|mg* unb Slbfafefä^igfeit be^ 2^ermin* 
marfte^ berulit auf bem 3ufammenl^ange jwifd^en bem 2^ermingefd^äft 
unb bem Ärebit, in beffen g^olge Segel^r unb Hu^gebot nur nad^ 
SBerlouf eine^ gewiffen 3^itraumeg faftifd^ befriebigt werben. 3lnberer* 
fcitg mad^t bieg bie fortwäl^renbe SRefreierung beg 2^ermingcfd^äfteg 
möglid^. 

SBäl^renb bie Sefd^affung ber ftatiftifd^en Äenntniffe unb bie 
3iel^ung ber au^ biefen folgenben Äonfequenjen, wie aud^ beren 
nennengwertefte ^Jolge: bag gleid^jeitige auf ben aJlarft bringen beg 
gefamten 85ege]^rg unb Slbfafeeg baju bienen, bamit fie bag gegen* 
feitige . SSerl^ältnig beg gefamten Scgel^rg unb 3lbfafeeg> aU nrwtx^ 
önberlid^en ^intergrunb ber einjelnen ©efd^äf te feftftellen, bient biefe 
Snftitution beg 2^ermingef d^äfteg unmittelbar baju, um bie SBebeutung 
ber einzelnen faftifd^ abgefd^loffenen ©efd^äfte ju t)erminbern, wä^renb 
jene biefem ^xoed nur mittelbar bienen, inbem fie bem SSeränber* 
Ud^en gegenüber bag Unoeränberlid^e, ©efe^mäfeige repräfentieren. 

SBenn aber aud^ all' bag unmittelbar ober mittelbar baju bient, 
um bag ©ewid&t beg einzelnen ©efd^äfteg unb fo anä) beffen Sßirfung 
auf ben ^Preig ju oerminbern, fann bod& bie SBebeutung beg einzelnen 
iSefd^äfteg niemals oerfd^winben unb fann eben bei ber felbftbewufeten 
5ßreiggeftaltung ber 33örfe nid^t ganj ju nid^te werben. ®enn jeber 
einjelne ©d^tufe ift jugleid^ eine ^robe ber SRid^tigfeit ber Sered^nungen 
unb anbererfeitg oerurfa^t er atö amortifierter 2^eil beg ganzen SSer* 
fetirg, aug ber Sered&nung augfallenb, eine Snberung in bem frül^eren 
Kefultate berfelben. Slber bie ©jtenfion ber ^preigfd^wonfungen wirb 
me größere SSerringerung aufweifen — wie man benn aud^ beweifen 
fann, ba§ fie in biefem Sal^rl^unbert um 60 5projent geringer würbe 
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unb mit her BunaJ^tnc bcr ©stcnfion bc^ J^crmingcfd^äfteg forttoöl^rcnb 
abnimmt — aber auf bem verbliebenen 3tanbe ber ©d^roanfungen 
toitb fid^ ber ^rei^ in um fo lebl^afterer, fpifeiger getounbetier 
©d^Iangenlinienform f ortbetoegen : bic turml^ol^en öerge unb %\)&lex 
ber gSrciSnjeHen vergangener Reiten finb ju milben aBettenfräufeln 
geworben unb mäl^renb biefe vom ©tanbpunfte ber aSolfömirtfd^aft — 
unb aud^ vom @efid^ti^punlte ber ©injetoirtfd^aft qu^, meit fte an 
Scbeutung immermel^r abnel^men — voMommen unfd^äblid^ finb 
„ebenfo, wie bie ficinen SBellen, bie ein linber Stvf)r)x werft, finb bie 
ftarfen ©(^wanlungen ben ©türmen unb Drfanen ber pl^tiftfd^en SBelt 
äl^nlid^, meldte baS il^rer Oetvalt au^gefefete Eigentum vemid^ten." 
(SEoofe, ®efd&. ber «ßreife, 8b, ü, ©. 29.) Unb ber Bivedf unb bie 
Slufgabe beg SJermingefd^äfte^ befleißen eim borin, ba§ e§ über biefe 
©d|manfungen beö ^rei^ranbe^ l^inmeg ben maleren Äern, ben maleren 
^ei§ finbe, ober wie 6of)n fagt (®ie auswärtigen Slnleil^en an ber 
ßonboner »örfe, %üb. Beitfd^r. 1877, ©. 139) „burd^ eine mäd^tig 
erleid^ terte täglid^e Sludbeutung ber wed^felnben 2^^atfad&en, bie auf 
ben ^rciS 6inf[u6 l^oben f ollen, ben redeten ^reiS l^erjufteßen ; mit 
anberen SBorten, burd^ ein beftänbigeS SBeHenfräufel l^inburd^ baS 
Siiveau ju finben, auf weld^em fid^ ber wal^re ^reis afö ein 3luS* 
brudt ber räumlid^ unb jeitlid^ entfernten S^l^atfad^en bebauptet/' 9luf 
biefe aOBeife fommt bie Sörfe bem med^anifd^en greife, weld^er an^ 
ber S)ivifion ber vorl^anbenen ©elbmenge mit ber ©inJ^eitSjiffer ber 
®üter refuttiert, viel naiver, umfomel^r, weil bai^ 2^ermingefd^äft, 
wenn eS in ben von il^m gegebenen ^greifen bie pfpd&ifd^en SRotive 
aud^ jum SuSbrud bringt, auf SJenüfeung ber burd^ bag SSerftänbniS 
gebotenen ^aten berul^t. 

®er fortwdl^renbe Stegel^r unb 2lbfa| beS öörfenverfel^ri^ ftammt 
jum grojsen ^eite au^ ber 2)edung ber eigenen SSebürfniffe beg 
Slermingefd^äfteS, Slnbere ®ef(^äft§formen verfügen über feinen 
fold^en SJled^aniSmuS, weld^en nur je ein neuereiS ©efd^äft in ©d^wung 
bringt, fo bafe jur vottfommenen 3lbwidfelung eines ©efd^äfteS even^ 
tuett mel^rere ©efd^äfte nötig fein fönnen. 3d^ will l^ier nid^t barauf 
l^injieten, ba§ baS 2;ermingefd&äft formell ax\^ jwei ©efd^äften, einem 
cinleitenben unb einem realifierenben ©efd^äfte befielet: auS bem 
©d^lufe unb ber ©ffeftuierung refp. Siquibation, fonbem barauf, ba§ 
bem SQBefen nad^ im l^eutigen ©ntwidfetungSftabium beS ©efd^äfteS 
ein 2^enningefd^äft fpecieH genommen gewöl^nlid^ ein infompleteS 
©efd^äft ift, fo bafe aus ber Unterfud^ung ber Slatur eines ©d^luffeS 
baS ©efpinnfi ber S^ermingefd^äfte nod^ nid^t ju erfennen ift, bie 
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fibrigcn ©d^lüffc nid^t fid^tbar finb, beten SBorläufer ober g^olge biefer 
eine ift. 3^ ^^^^ ^^^^ frül^er über ©edung^feuf nnb SRealifation 
gefprod^en; iä) l^abe bargelegt, bafe ber Saiffier, ber ä d^couvert 
oertauft l^at, wenn er glaubt, bafe bie ^ßreife jefet f d^on fo tief [teilen, 
bafe eine ^PreiMnberung nur in fteigenber SRid^tung gefd^el^en fönne, 
ju bem niebrigen greife bie SBare f auf t, roeld^e er oerfauf t l^at, 
Toomit er fid^ feinen Oewinn unb bie 3)föglid^Ieit ber Lieferung Rd^ert : 
fid^ b e d t ; ber ^auffier bagegen, wenn er ben B^tpunf t für gefommen 
erad^tet, von roeld^em ab ber Äurö feiner Überjeugung nad^ fatten 
toirb unb fo fein ©eroinn nur abnel^men n)ürbe, t)erfauft, womit er 
fid^ feinen bi^l^erigen ©eroinn unb bie Übemal^me fid^ert : bie biöl^er 
erreid&ten Sftefultate tea Ufi^rt. 5Der Äauf ober . SBerfauf alfo 
erganjt ftd^ burd^ baö SRealifterung^* refp. SJedEung^gefd^äft. Slber 
oft genügt aud^ ba§ nid^t, c^ fönnen 2lrbitrage unb SRearbitrage 
an ba^ urfprünglid^e ©efd^äft gefnüpft fein, toeld^efid^ toieber 
in g^orm von Äauf ober SSerfauf offenbaren fönnen. ätufeer biefcn 
freiwilligen Käufen fönnen jur ©rgänjung beS ©runbgefd^äfte^ an^ 
Btoangggefd^äfte bienen, ob nun infolge von ©aumfeligfeit ober 
Snfotoenj. Sllle biefe ©efd^äfte finb formell einleitenbe ©efd^öfte unb 
bilben fo formell bie ©rgänjung be^ einleitenben ©efd^äfte^ beö 
©runbgefd^äfte^. Äünbigung unb Übemal^me gel^ören formell jum 
©runbgefd^äfte unb aud^ im 3Befen erl^ält eö erft burd^ biefe feinen 
2lbf d^luj3, aber in il^rer SBirfung erf d^einen biefe f o, atö mürben fie 
ein neuere^ ergänjenbe^ ©efd^äft bilben; fo erfd^einen aud^ SReport 
unb 3)eport, mit bem Unterf d^iebe, bafe biefe formell unb aud^ mefent* 
lid^ befonbere ergänjenbe ©efd^äfte bilben. ®ag S^ermingefd^äft er* 
forbert alfo fo t)iele ergänjenbe ©efd^äfte, bie atte ober beinal^e aße 
in ber e?orm t)on S^erminfäufen ober SSerfäufen erfd^einen, bie bei* 
nal^e alle (5Dedfung§* unb SRealifierung^fauf, ©jefution, SReport,. S)eport, 
airbitrage) eine befonbere gefd^äftlid^e ©fiftenj l^aben unb fo ju 
9Rittelpunften eine^ neuen ergänjenben ©efd^äft^freife« merben. 2)ie 
ßiquibierung eine^ fo gefd^affenen SRefee^ iwingt ju immer neuen 
Ääufen unb SBerfauf en, meldte natürlich nid^t ol^ne ©influfe auf ben 
Rnx^ bleiben. S)edEungS*, ©jefutiong* unb Silrbitragefauf, JRearbitrage* 
fauf, l^ol^er SReport ober bie SRiebrigfeit beg bem ^auffier bejal^lten 
S)eport^, ba^ Unterbleiben oon Äünbigungen, bie rafd^e Slufnal^me 
ber gefünbigten SBare, f o bafe ber Äünbigung^bogen an ber S3örf e 
nid^t lange cirfuliert, ja fogar bie Äenntni^ von ber ©giften} eine^ 
größeren 3)ecout)ert unb im 3uf cimmenl&ange mit biefen bie l^inter aßebem 
•figurierenben unb ben SSörfeaner nod^ me^t afö bie ®ef($dfle felbfl 
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intcrefficrenbcn Orünbe toirfen auf ba« Steigen beg ^preifeS, lauter 
fold^e g^aftoren, toetd^e ba§ ^ermingefd^äft felbft in§ Seben gerufen 
l^at. hingegen Siealifterungen, bie Äenntni^ von ber ©fiftenj ber 
Siotwenbigfeit ber SRealifierung, 3lrbitrage* unb ^roariQ^vextan^t, 
niebriger ^Report, grofee Äünbigungcn, bie auö SSorau^fid^t biefer ent* 
ftetienbe gurd^t ber „f^^^^^^" ^änbe", bie lange ßirfulation be§ 
gefünbigten ©etreibe^, bie 2lrt ber 2lufnal&me, ob biefe nämlid^ burd^ 
ben Äonfum ober ©pefulanten erfolgt, brüdfen ben ^ßrei^ be^ Ufance- 
getreibeg. 3ltle biefe Umftänbe ftnb entweber fold^e, toeld^e infolge 
ber il^nen innerool^nenben Äraft ben ©tanb ber Äurfe beeinfluffen^ 
ober fold^e, loeld^e ate Symptome t)on großer 35ebeutung finb unb fid& 
fo in aSertretung ber l^inter il^nen t)erborgenen felbftfräftigen Orünbe 
gcltenb mad^en. ®ie Äraft unb SEBirfung ber Sefeteren wirb bem* 
gemäfe fo grojs fein, n)ie bie Äraft unb SBirfung ber burd^ fie 
repräfentierten ©rfd^einung wäre, wenn biefe felbft auftreten n)ürbe. 
2)er 3)edung§bebarf fann in ber günftigen SEBitterung, in liöl^eren 
^Kotierungen au^länbifd^er ^ßläfte, in ben Ärebitoerl^ättniffen, ber ©nt« 
ntutigung fd^wad^er SSerfäufer, in S^foloenjen au^länbifd^er Firmen 
begrünbet fein ; 3ttJöngS!äuf e f önnen au^ ber 3fnf oloenj größerer ober 
lleinerer firmen entftel^en. Orofee Äünbigungen fönnen au§f gef d^äft§* 
ted^nifd^en ©rünben oor fid^ gelten, bamit bie ©ifferen^en um fo 
leidster unb rafd^er einfliejsen, worauf bie Äünbigenben felbft bie 
SBare jurüdffaufen; e§ ift ntöglid^, baß ba« gefünbigte (Setreibe auö 
S^ran^portgrünben nid^t bi^ponibel ift unb in biefent glatte wirb fid^ 
ber Äünbigenbe freuen, wenn ber lefete 35efi^er be§ ÄünbigungiSbogen^ 
e§ t)on il^m nid^t f orbert, ober e§ il^m jum S^age^f ur^ jurüdteerf auf t ; 
e§ fann fein, bafe bie Äünbigung bireft gefc^iel^t, um ben 5ßrei§ ju 
brüdfen unb ber fiünbigenbe oorau^ weife, bafe baö ©etreibe, inbem 
e^ ber üblid^en Dualität nid^t entfprid^t, nid^t übernommen unb er 
nod^ SJifferenjen jal^len muffen wirb; bie 9iiebrigfeit be^ SReport^ 
fann von ber großen Ärebitfäl^igfeit be^ Sleportierten ober oon ber 
Sidigfeit be0 ©elbe^, oom ©elbüberfluBe ftammen. 2)emgemäfe, au^ 
weld^en — bem Sörfenpublifum jum großen J^eile befannten — 
©rünben biefe ^l^atfad^en entfpringen, werben fie mel^r ober minber 
©ewid^t l^aben unb wirb alfo ber Äurg mel^r ober minber finfen 
ober fteigen. @benfo fönnen bie SRealifterungen , ha§> fürjere ober 
längere ©irfulieren be§ ÄünbigungSbogen^, l^ol^er 9leport, fleinere 
Äünbigungen, eyefutioe aSerfäufe au^ oerfd^iebenen Urfad^en ent* 
fpringen. @^ ift möglid^, bafe bie girfulation nur infolge ber großen 
Slnjal^l ber Überweif ungen ober au^ jufäHiger Urfad^e j. S3. infolge 
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Stoefenl^t lange bouert, ed ifl ober aud^ be^^b möglid^, toeil ber 
itflnbigenbe meOeid^t einem Strohmann geffinbigt l^at, um ft(i^ bie 
ftbema^me auf ben fünften 2^ag ju fidlem unb oOeS aufbietet, um 
einen Käufer }u ftnben. (Jtfinbigen lann man nur bi$ ^/2l2 Ul^r, 
loä^renb ber Äünbigung^bogen bis 2 Ul^ nad^mittagS cirfulieren 
fonn; njenn alfo jcmanb ein S^^tereffe baran l^at — melleid^t uvx 
ßagerjin^ ju erfparen — , bafe fein ©etreibe auf ben fünften 3^ag 
übernommen werbe, er aber bi^ V2I2 Ul^ nod^ leinen entfpred^cnben 
Ääufer gefunben l^at, fünbigt er bi§ Va 12 wem immer, einem ©tro^* 
mann, um bann ben ^ünbigungiSbogen burd^ ben ©trol^mann nod^ 
an bemfelben Xage bem maleren Käufer übermeifen laffen }u Idnnen.) 
2)er ^ol^e 9teport tann ebenfo in ber ^öl^e be^ S>iiSconto, in bem 
geringen Ärebit beä jtd^ reportieren fiaffenben, njie aud^ in ber ^rä* 
bominierung ber ©auffetenbenj begrünbet fein; geringfügige Äünbi* 
gungen ober aud^ ba^ DoIHommene Entfallen berfelben, fann burd^ 
Derringerte aSorräte, burd^ ben 5ßrei§ beS effeftioen ©etreibe^, aber 
aud^ burd^ baö gro^e 9Ka§ ber Äompenfationen erflärt werben. 

®iefc 2:öatfad^en jeigcn, wie ba^ STermingefd^äft feine ßeute 
erprobt, roeld^er Überblidf über eine 3Kenge gaftoren erforberlid^ ift, 
wie fubtile Sered^nungen ber ©etreibel^änbler mad^en mufe unb too^ 
er otte^ enoägen mufe, bi^ er einen ^rei^ anlegt unb befonber^ bis 
er fid^ entfd^Uefet, ob er fauft ober oerfauft, ob er alfo unter bie 
9)tineure ober Äontremineure gel^t. ®iefe ©noägung, refp. bie 3Rög* 
Hd^feit ber ©ntfd^eibung nad^ bciben SRid^tungen ift d^rofteriftifd^ 
für ben ^^ermingefd^äfte mad&enben ©etreibel^änbler, unb jroar nad^ 
jroei SRid^tungen d^arafteriftifd^. SBorerft erf d&eint er afe ein a)iitglieb 
ieneS SBerfel^räorganeg, bo§ jroifd^en bem aftueHen Segel^r unb Slbfa^ 
ftel^enb, fiets forool^I jum Äauf, afö jum SSerfauf geneigt ift, als ein 
gigurant beS ^pia^eS beS ftänbigen 33egeb'rS unb Angebotes. 3«»^^*^"^ 
erfd^eint er als fold^er Kaufmann, ber gteid^mä^ig auf baS Steigen 
ober ©infen ber greife fpefulieren fann, über beffen ©eroinn ober 
aSerluft nid^t baS Steigen ober ©infen ber ©etreibepreife entfd^eibet, 
fonbem ber Umftanb, ob er es oorauSgefel^en. SEBenn ja, fann er 
fowol^l am Steigen, wie am ©infen profitieren, wenn nid^t, oertiert 
er gleid^mäfeig, weld^e ©oentualität immer eintritt. 

SDie aWöglid&feit ber ©pefulation auf »aijfe ift ber eigenartigfte 
3ug bes ©etreibetermingefd^äfteS, toeld^er biefeS oon jebem anbern 
fpefulatioen ©efd^äfte unterfd^eibet unb ju feinem aSorteile unter== 
fd^eibet, benn hierin liegt ber größte gortfd^ritt beS ©etreibetermln- 
l^anbelS ber einfad^en ©etreibefpefutation gegenüber. 
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3)ic x)erbammenben Urteile über ben S3lanfot)erfauf ftammen, von 
bem in ber SBcrgangenl^eit Tourjelnben l^iftorifd^en SSorurteile abgefel^en, 
bal^er, bafe bie öffentlid^e SJieinung, toefd^e befonber^ in aigrifultur^ 
floaten bei ©i^futierung ber fragen ber ^rei^bilbung beinal^e immer 
bag Sntereffe be§ ^robujenten t)or 3lugen |ält, nid^t begreifen fann, 
Tüie biefer t)om Stanbpunfte be^ ©runbbefi^erS einen l^eilfamen @in^ 
flii§ auf ben ©etreibepreig übm fönne. 2)ie öffentlid^e SReinung 
glaubt, bafe bie Äontremine nid^tg anbere^ fei, ate eine fünftlid^e 
äSereinigung von Äauf leuten, um bie 5ßreife in il^rem eigenen Qntereffe, 
jum ©d^aben ber 5ßrobujenten ju brüdfen. ©elbft ba^ ifi aber un^ 
vDai)t, baJ3 bie ©pefulation auf Saiffe nur einen fold^en, bie 5ßreife 
brürfenben ^influfe f)abe. 

35ie Äontremine entroidfelt il^re fontroHierenbe unb prei^regu^ 
lierenbe 2;^ätigfeit nad^ jroei SK^tungen. ©ie mad^t in normalen 
Seiten bie einfeitige i^auffefpefulation unmöglid^ unb l^ält mäl^rcnb 
einer Ärife ba§ enblofe glatten ber 5ßreife unb mitl^in bie mit ber 
Entwertung beS (Setreibe^ Derbunbenen wirtfd^aftlid^en ©rfd^ütte* 
rungen Iiintan. 2)ie einfädle Oetreibefpefulation fann leidet eine ein* 
feitige ^auffetenbenj einfd^lagen, ba jeber Kaufmann nur an bem 
Steigen ber ^ßreife intereffiert ift; unb ein fold^er fianbel l^inmieber 
t)erfügt bei Störung be^ fommerjieHen unb mirtfd^aftlid^en (Sleid^* 
Qtmä)te& nid^t über einen folc^en automatifd^ tl()ätigen Slegulator, 
Tüeld^er bie Störung, wenn aud^ nur einigermajsen, jügeln fönnte. 
^auffe unb 35aiffe fönnen nur miteinanber bie 3lufgabe beö ^anbete 
erfüllen, fönnen nur burd^ gemeinf ame^ SEBirfen bie 3fbee be§ ^anbetö : 
ben 9lu^gleid^ ber greife unb SBaren, geltenb mad^en. 3)er gifcr 
oerl^inbert burd^ feine ungebedften aSerfäufe bie ungefunbe ^prei^- 
fteigerung, bie nid^t im gel^örigen aSerl^ältniö ju ber ^robuftion unb 
bem Äonfum fielet. aOBäl^renb ber ^auffier jene Umftänbe prüft, 
roeld^e ba^ Steigen beS ^preife^ motivieren unb infolge einer gemiffen 
leid&t eintretenben ^biofpnfrafie nur biefe fielet, wirb ber Saiffier jene 
aWomente l^ert)orfu(|en, meldte beffen g^aHen red^tfertigen, bem Steful* 
täte biefer feiner SC^ätigfeit gemäfe tritt er bem ftarfen »ege^r mit 
ftorfem Slu^gebot gegenüber, ber anticipierte Segel^r be^ ^auffier^ 
trifft fo auf anticipierte^ Slu^gebot unb biefe beiben fommen nun in^ 
©leid^getoid^t. SDie 33lanfot)erfäufe bilben auf biefe SBeife bie Sani* 
tatgpolijei be^ aSerfel^r«. 

SBälirenb bie Jßauffe infolge il^re^ t)erlodfenben Sufeem'^beim 
^robujenten unb Äonfumenten — unter Äonfumenten muffen mir 
l^ier bie 3Kül^len oerftel^en, meldte, menn fie glauben, bafe fie ben 
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f)o\)en (Setreibepreifen entfpred^enb l^ol^e SRe^Ipreife t)on ifycen ftäufern 
einl^eben lönmn, {einen @runb ^aben^ ber ^reidfleigerung ju n)iber^ 
ftteben — gleid^magig auf Sntgegenbmmen flögt unb fo in fid^ felbft 
über {ein äRittet Derfügt, rotl^e^ i^re Überfd^tDäng(i(!^{eiten jügeln 
{önnte, benn bie diealifierung bebeutet ja nod^ nid^t bie Um{e]^r jur 
Saiffe unb bie SRealiperungSpreife Tinb in ber 3^* t>^ ftberfpchi^ 
Itttion nod^ immer ungefunb f)o^t, verfügt bie Äontremine in ben 
3)edungS{dufen über einen automatifd^ tlidtigen Slegulator, welcher 
Re t)or ungefunber ©ypanfion bewal^rt. SEBenn bie Äontremine ba§ 
Aufgebot l^ebt, fci^afft fle einen ju{ünftigen Segel^r, weld^er ba§ über= 
mäfeige ©in{en be^ 5preife^ unb bie ©ntroertung beg ©etreibe^ l^intan= 
l^ält. 2)iefe 2:i^ätig{eit erf(j^eint jur 3cit einer 5Pani{ in ber fd^orfflen 
Seleud^tung, menn niemanb {auft, wäl^renb ber gif er baju gejmungen 
ift unb fo bem ungefunben SKu^gebot gegenüber aU SBegel^renber auf= 
tritt, womit er bag ©leid^getoid^t einigermaßen l^erfteHt. Stug ber 
95eobad^tung biefer @rf d^einung er{ennt man baö 2ßefen beg ^auffier^ 
unb »aifper^, jeneö aU aSertäufer^, biefeg ate Äauferg. ®ieg 
bemeift, bafe auf S3aiffe unbebingt eine JQauffe, auf i^auffe, wenn aud^ 
in {leinerem 3Ka6e, eine Saiffe folgen muffe. 

^auffe unb Saiffe finb alfo jur ©rl^altung ber ©efunbl^eit be§ 
S8er{el^r§ gleid^mägig nottoenbig, beibe juf ammengenommen leifien 
benfelben 3)ienft, mie ber effe{tir)e ^anbel in guten unb fd^Ied^ten 
Salären, ^er effe{tit)e ^anbel tritt bei guter ®mte bem großen 3lu^* 
geböte gegenüber aU Segelirenber auf, ebenfo wie bie 33aif[e bei 
gaffen ber Xermingefd^dft^preife mit il^ren 2)etfungö{äufen ; in 
fd^Ied^ten ^al^ren tritt Der effe{tit)e ^anbel mit bem Slu^gebot feiner 
aSorräte auf, ben 5ßreig ebenfo brüdfenb, wie bie ^auffe mit ber 
9lealifierung. Sie 2^l^ätig{eit beiber gleid^t fid^ aud^ barin, bafe aud^ 
ber aSegel^r beö effe{tit)en Jßanbefö bag ©in{en ber greife t)iel mel^r 
aufl^alten wirb, afe ba§ Slu^gebot ba§ ©in{en förbert. 

S)iefe Sebeutung ber Äontremine aner{ennt aud^ ©rump, ber 
bod^ baS SCermingefd^äft ben ©d^anbftedE be^ Jö^nbete (blot on our 

commercial dealings) nennt : „The market is less influenced than 
formerly by speeulation as then understood, but the reduced 
influence is owing to the introduction of a rival kind of speeu- 
lation. Instead of all ,bulls' we have now ,bulls' and ,bears'. 
The fluctuations are, perhaps, more numerous than before, 
but they are not so wide." (c, S. pag. 30.) („Bull" : ^auffier, 
„bear": Saiffier.) 

3Kit biefer Xl^ätig{eit übt ba§ S^ermingefd^äft feinen prei§* 
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bilbenbcn ®influ§, beffen l^öd^fteg 3flefu(tat eincrfctts bie glcid^mäfeige, 
ntd^t fprungl^afte (Snttoidelung ber Octrcibcprcif c , anbrerfcitö bie 
SBorau^bered^nung ber jufiinftigen ^ßreife, bie Silbung ber gegen^ 
roärtigen ^ßreife mit 3lü(ffid^t auf bie S^^wnft tefp. bie IJeftfteffung 
be^ rii^tigen 58erl^ältniffe§ jroifd^en beiben ift. 

S)ie gteid^mäfeige ©eftaltung ber ©etreibepreife in ben frül^er 
angegebenen fünf SRid^tungen ift baS SKefultat ber auf bie toirtfd^aft^ 
lid^e Stu^nüfeung ber Seit abjielenben STIjätigfeit, mit beren ^ülfe, 
ber 5prei^, nad^bem ber ^anbel ba^ pl&pfifd^e SSerl^ältnig jroifd^en 33e^ 
gel^r unb aibfafe feftgeftellt Iiat, Don ber entfd^eibenben SBirfung ber 
einzelnen ©efd^äfte befreit wirb. 2ln ber S3örfe werben ^robuftion unb 
Äonfum, ber Überfd^ufe unb bie Änappl^eit ber ^robuftion§== unb 
Äonfumgebiete »erfd^iebener S^ten au^geglid^en, beffen g^olge bie 
©leii^mäfeigfeit ber greife ift, beren ©d^wanfungen immer in um^ 
gefeiertem SBeri^ättniffe ju ber ©röfee be§ $ta|e§ ftel^en. - 

35aö SJermingefd^äft bringt bie nötige Harmonie jwif d^en Segel^r 
unb Slngebot l^er^or. ©urd^ Ääufe x)om ©tanbpunfte ber Bwfunft 
eliminiert eS einen 2^eil beS juftinf tigen 33egelir§ , burd^ SßerJäuf e einen 
2ieit beö Sluögebote^ unb ift fo bemül^t, bie ©röfee be§ gegenwärtigen 
unb jufiinftigen 33egeier§ unb 9lu§gebote§ au^jugleid^en. S)a^ ift fpecieH 
für bie beiben jeitfid^en @nbpunfte be§ ©etreibel^anbete , für ben 
^erbft, wenn bie neue ©mte ben 5pia^ überfd^wemmt unb für ben 
©d^Iu^ be^ ©mteial^re^, wenn bie 9Barent)orräte ftarf abgenommen 
l^aben, von befonberer SBid^tigfeit. 3m ^erbft ift ein 5EeiI ber ©rnte 
bereite burd^ bie früljeren SBerfäufe gebunben, erfd^eint betnnad^ nid^t 
auf bem ^piafee unb brüdft ben ^ßreig nid^t, l^ingegen ift im grüieial^r 
ein 2^eil beg Segel^r^ bereite befriebigt unb fonfurriert mit bem vov' 
l^anbenen 33ebarf nid^t mel^r. ©aburd^ ift bie ju üerfd^iebenen SaJ^reö- 
jeiten l^errfd^enbe Spannung jwifd^en ben greifen bel^oben ober ju* 
minbeft gemilbert, wie wir benn bie S^enbenj, ben Slu^gleid^ ber 
greife oerfd^iebener Sal^re^jeiten anjuftreben, an ben Sörfen oft ju 
felbftbewufetem Slu^brudE fommen feigen. Sener Umftanb, bajs ber 
Kaufmann, ber auf S^ermin ©etreibe fauft ober oerfauft, nid^t nur 
bie jufiinftigen ^ßreife oor Slugen l^ält, fonbem aud^ mit bem effef* 
tioen ^rei^ red^nen mufe, mai^t il^n jum SBermittler jwifd^en beiben, 
jum Slu^gleidöenben, weld^em S^edfe in anberer SRid^tung aud^ feine 
Vermittlung jwifd^en bem aftueHen Segel^r unb Stngebot bient. S)a^ 
^enningefd^äft nimmt gleid^mäJBig jene gaftoren in Setrad^t, wetd^e 
ben iefeigen effeftioen ^rei^ juftanbe gebrad^t tiaben, unb jene, weld^e 
bie Qö^e be^ fpäteren ^reife^ feftftetlen werben unb ba in feinen 
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SBcred^nungcn bic ^wti nebeneinanbcr ^piofe ftnbcn, tüirb ba^ SRefultat 
unbebingt jwifd^en SScibcn fielen unb bcr ©ang bcr ^ßreifc toirb 
einen ftitten, rul^igen e?ortfd^ritt aufroeifen, fiatt ber bie ganje SBirt* 
fd^aft fd^äbigenben unb bag SBemtögen toilb auö einer ^onb in bie 
anbete jd^leubembcn ^rei^f(^n)onfungen, beten Sefämpfung bie äfuf* 
gäbe unb von biefem ©tanbpunfte bie Sebeutung be^ 2^etminl^onbete 
auSmad^t. 2)a^ Steigen, wie oud^ baö glatten bet ^ßtcife beginnen 
ftül^et unb enbigen, ba fte (änget bauetn, fpätet, fo bajs bie SBitfung, 
roeld^c ftül^et in einem SWoment juftanbe fam, jefct ate ba^ SRefuItat 
eine^ langen S^ttaumei^ etfd^eint. S)aö witb nut fo möglid^, ba§ 
bie 5ßteigfd^n)anfungen l^eute unb beim 2^etmingefd^äfte mel^t unb 
öftet t)otfommen, al^ ftill^et, gleid^jeitig flnb fie abet im SBetgleid&e 
ju ftül^eten S^ten t)etfd^u)inbenb flein, fo bafe bie Sötfe bei einem 
Steigen von 4—5 Äteujet fd^on t)on „tapibet" ^tei^beroegung fptid^t. 
ißietauf tebujiett fid^ bie SBel^auptung SRofd^et'^ unb metet anbetet, 
baß ba§ 2^etmingefd^äft bie ^tei^fd^wanfungen in gefäl^tlid^et SBeife 
Detmel^te. 35ie aJlöglid^Jeit bet ©tfüHung biefet Slufgabe bietet jum 
gtofeen 2^eile bet 2^elegtapl^enüetfel^t, fo baß 33icfe biefe aSitfung 
biteft bem 2^etegtapl^en jufd^teiben. ©tump (c. B. pag. 34) fagt 

ebenfalls: „The extension of the telegraph sy stein has tended to 
equalise value all over eonsuming countries, and there is no 
doubt that but for this invention the fluctuation would have been 
mueh wider, owing to the immense increase of the trade." S)od^ 

bie materiellen unb inteHeftueffen SBetfel^t^mittel bieten nut bie 3Rög* 
l i d^ f e i t bet Slu^gteid^ung beS 5ßteife§ unb beg Slu^gebote«, bag ^etmin* 
gefd^äft mad^t bie 9Köglid^feit jum g^aftum, biefeö läjst bie butd& 
3;elegtapl|en unb ©ifenbal^n gebotenen 3Sotteile augnüften. S)a^ 
2:etmingefd^äft fielet in bemfelben SSetl^ältni^ ju ben entroidfelten 
aSetfel^tgmitteln, wie in bet otganifd^en SSelt bie natütlid^e 3«^^== 
roal^l JU ben im Äampfe um ba§ ©afein butd^ t)etf(^iebene fiebenö* 
bebingungen uetutfad^ten DrganifationSoariationen. 

Die pteiiSetfotfd^enbe SBitfung beö 5Cetminl^anbeI§ jeigt fid^ 
aud^ in feinen Slu^attungen. 2)et 3lutot eine§ untet bem ^feubonpm 
3Rottimet 1761 etfd^ienenen Sud^eg (Every man his own broker) 
etjäl^lt, bafe bie ©pietout bamafe in fionbon fo gtofe wat, ba§ in 
©tmangelung anbtet Dbjefte mit gtünen Sinfen in g^otm oon 2;etmin* 
gefd^äften ©lüdfgfpiete getrieben routben, fo bafe man ^lunbett 3Refeen 
gtüne Sinfen ju einem beftimmten gJteife faufte obet Detfaufte, mit 
bem Siefetung^tetmin, menn bie fiinfen ba^ etftemal auf ben 3Katft 
fommen; ba8 ©efd^äft mutbe bann fo abgemidfelt, ba§ man butd^ 
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©ftafctten inßrfal^rung brad^te, ju tocld^em ^^reife bererftc 
3Re|en grüner Sinfen in ©l^utttcroort^ t)erfauft würbe unb bemgemäfe 
Differenzen jal^lte. 

3)er prei^erforfd^enben 9Zotur beä ^erminl^anbetö bient ber 
flanje 2lpparat, weld^er au^ allen SBeltrid^tungcn S)oten über ba^ 
SBer^ältni^ jroifd^en ^robuftion unb Äonfum, Segel^r unb Stu^gebot 
befd^afft. SRatürlid^ wirb biefe Slufgobe um fo leidster unb fidlerer 
fleiöft werben, je melir Seute fid^ um biefclbe bemül^en. 35ie Sebeutung 
beö fogenannten S)ifferenjgefd^äfte^ — abgefel^en bat)on, bafe e^ bie 
ipreife ebenfo niüeHiert, wie bag „legitime" S^ermingefd^äft, fd^on 
be^l^alb, weil ja fein Slnjeid^en Dorl^anben ift, ob bag ©efd^äft jum 
3mede realer Lieferung ober Übemal^me gefd^tojfen würbe ober nid^t 
unb weil ba^ S)ifferenägefd^äft ebenfo ergänjenbe Oefd^äfte nötig 
mad^t, wie ba^ anbere ober in nod^ größerem aRafee — befielet eben 
barin, ba§ e§ ba§ - bie^f äHicie Streben be^ „legitimen" ©efd^äfte^ 
förbert. 

3e me^r Seute bemüht finb, ben @ang beö ^reifeö ju bered^nen 
unb bie für benfelben wid^tigen aWomente ju beobad^ten, um fo größer 
tft bie SBal^rfd^einlid^feit, bafe fie berSBal^rfieit naiver fommen werben, 
^id^aeli^ l^at Siedet, inbem er fagt; «3m allgemeinen gilt bie @r^ 
fal^rung, bafe bie Preisbewegungen einen um fo großem 2luSfd^fagS=^ 
toinfel l^aben unb um fo weniger bered^enbar finb, in je weniger ^änben 
ha^ ©efd^äft in bem betreffenben 3lrtife[ fid^ bepnbet." (aSierteljal^r^ 
fd^rift für SBolföwirtfd^aft 1865, »b. 11 pag. 198.) SDaS SBermögen 
unb bie @Eiftenj beffen, ber überl^aupt fein (betreibe übernehmen ober 
übergeben will ober über bie materiellen 3ilxttü nid^t oerfügt, weld^e 
il^m bieg ermöglid^en würben, fann ebenfo Don einigen Äreujern ^ßreiS- 
fd^wanfung abl^ängen, wie SUermögen unb ©jiftenj beffen, ber feine 
©d^lüffe niemafe fompenfiert unb weber biefe nod^ ben Äünbigung§=^ 
bogen anbern überträgt unb fo fann i^n bie an ber Sörfe burd^ in 
riefigem 'Silage potenziertet ©elbftintereffe gefd^ärfte QnteHigenj be* 
fälligen, an ber 5ßreiSgeftaltung mitjuwirfen, i^m mad^t fein eigene^ 
t)italeö Sntereffe baS ©rforfd^en beS ^reifes ebenfo jur ^flid^t, wie 
bem legitimen Äaufmanne. hiermit mad^t baS SJifferenjgefd^äft fid^ 
fucceffioe felbft unmöglid^. ©ifferenjfpiele pflegen nur in fold^en 
SBSaren gemad^t ju werben, in weld^en bie ^ßrei^fd^wanfungen groß 
finb ; ba aber baS Spiel biefe eliminiert, mai^t eS bie 2Bare für fid^ 
felbft ungeeignet. &ani grunbloS ift bemnad^ bie Sel^auptung 
SRofdöer'S: „baß eine fold^eSBolfe oon ©d^winbelei, weld^c bie 
reetten ^anbetegefd^äfte uml^üllt, baS wal^re SBerl^ättniS r>on 33ebarf 
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unb aSorrat fcfir ju ücrbunfeln, alfo bie g^fw^i^^ ^ßrcisbilbung ju 
erfd^tocrcn vermag, ift jtoeifclloö." (©^ftcm Sb. IV pag. 607.) 
Rann man nut bc^l^alb, rocil bie burd^ Scjal^Iung ber ©ifferenj ab- 
getüidfelten ©cfd^äftc bcn momentanen ©egel^r unb Slngcbot nid^t in 
Sctrad^t jiel^en, weit fie bem intelligenten, jebod^ fopitafearmen Äauf* 
manne ©elegenl^eit geben, um feine l^infid^tlid^ be^ 5ßreife^ genäl^rte 
Überjeugung jum ^(usbrud ju bringen, bel^aupten, bag fie ba^ 
SSerpItni^ jn)ifd^en Sebarf unb SBorrat mit einer SBoIfe t)on ©d^roin* 
belei uml^ätten? Qn fel^r Dielen gällen, bei ber 3lrbitrage unb ben 
©id^erfteHungggefd^äften überl^aupt unb aud^ in Dielen anbem glätten 
wei^ ber Äaufmann felbft nid^t, ob er bag ©efi^äft mit Differenjen, 
mit aSarenlieferung ober Übernal^me begleid^en merbe, refp. er meife 
nid^t, mo er liefern, mo er ©ifferenjen jal^len ober bekommen werbe. 
SSer fann garantieren, bafe nid^t bie mit faftifd^er Sieferung unb 
Übemal&me oerbunbenen ©efd^äfte eine foli^e famofe Sffiolfe bilben? 
SBer fann garantieren, bajs eben jener Äaufmann größere Sntettigenj 
befi^e, ber real 3Baren liefert unb übernimmt? S)a§ eben er ba§ 
große ^Problem ber ^rei^bilbung rid^tig unb ol^ne ©d^minbel löfen 
werbe? SBenn man biefe 93el^auptungen nod^ irgenbmie l^infid^tlid^ 
fold^er SBaren fonjebieren fönnte, beren ^robuftion^oerl^ältniffe — 
weil fie oieHeid^t tranMaritim probujiert werben — bem größten 
J^eile ber fiaufleute unbefannt finb ober l^infid^tlid^ fold^er ©ffeften^ 
weld^e feinerlei innem SBert befifeenb, bod& in einem bie ©miffbn 
Ijunbertfad^ überfteigenbem 3Kaße an ber 35örfe roulieren, fann man 
fie feinegmegg l^infid^tlid^ be^ ©etreibe^ fonjebieren, beffen ^probuftion^^^ 
oerl^ältniffe meftr ober weniger jebermann fennt unb ba^ nid^t in bem 
3Ra6e an bie 35örfe fommt, baß ba§ ejiftierenbe Duantum über== 
fd^ritten würbe; übrigen^ werbe id^ über ben Umftanb, baß bie 
©d^lüffe ba^ eyiftierenbe SBarenquantum ju überfieigen fd^einen, nod^ 
naiver fpred^en. 

3>m 2luguft be^ vorigen ^af)xe^ l^at ber öfterreid^ifd^e 3Jlüller== 
oerbanb im Slnfd^luffe an bie 2lgitation gegen ba^ SCermingefd^äft 
in feinem ben ^anbetefammem unb Sörfen jur Unterftü^ung ein* 
gefenbeten ©ntwurf bie Seftimmung oorgefd^lagen , baß fortan bei 
jebem ©d^luffe ber Ääufer per 3Ketercentner einen ©ulben 3lngelb 
gebe. 2)ie wiener ©etreibe* unb aJiel^lbörfe l^at in il^rer 9lntwort auf 
biefen ©ntwurf fel^r rid^tig l^eroorgel^oben, baß bei Slnnal^me biefe^ 
aSorfd^lageg l^infid^tlid^ ber 5ßreigbilbung nid^t bie 3Kel^rl^eit ber über 
bie 35ere(|tigung beg ©teigen§ ober g^aHen^ ber ^ßreife genälirten Über* 
jeugungen entfd^eiben, fonbern ber Umftanb beftimmenb fein werbe. 
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ob bic 3Wine ober Äontremine übet tnel^r 3lngelb*®ulben oerfügen 
loerbe unb fo toerben bie 2lnfid^ten ber fapitalftarfen ^attei, wenn 
biefe aud^ irrig waren, immer über bie Slnftd^ten ber fapitalfd^wad^en 
Partei triumpl^ieren, Unb boö fann — mutatis mutandis — auf 
bog SBerl^ältni^ jroifd^en bem legitimen ^^ermingefci^äft unb bem 
©ifferenjgefd^äft angeroenbet werben. 

3lx^t ba§ bie mit S)ifferenien abgewidetten ©efd^äfte Segel^r 
unb SCuggebot mit einer SEBoIfe von ©d^winbelei uml^üHen unb fo 
ben ®ang ber 5ßrei^geftaltung ftören mürben, fie fteHen im ©egenteil 
biefe in ^ellere^ Sid^t unb förbern ba^ ^eroortreten ber l^errfd^enben 
3;enbenj, mag fel^r natürlid^ erfcä^eint, wenn mir in Setrad^t jiel^en, 
bajs beibe ooneinanber äufeerlid^ gar nid^t^ unterfd^eibet unb bafe nid^t 
immer ebenfold^e Äaufleute ©ifferenjgefd^äfte fd^Iie^en (infofem man 
oom Sd^ liefen oon 3)ifferenjgefd^äften reben fann), bie nur über 
f leinet Äapital oerfügen. „©ie geben ben oom reellen ©efd^äft 
prof lamierten ^ßreifen gleid^f am eine SRef onanj ; fie bemirfen, bafe bie 
oorl^errfd^enbe 2^enbenj fid^ ftärler accentuiert unb erleid^tem jugteid^ 
bem 9Rarfte bie 3lugfül^rung aller aufgegebenen Ääufe unb SJerfdufe/' 
(©d^önberg, ^anbbud^ ber pol. Öfon., 2^übingen 1882, pag. 1082.) 

hingegen bringt bie gro^e ^a^ ber ^ermingefd^äfte unb ber fid^ 
mit biefen Sefaffenben unb ber Umftanb, bafe bie pf^d^ologifd^en 
3Jlomente ber ^rei^bitbung auf bie SKaffe ber ©efd^äft^teute oon fo 
großer 3Birfung finb, bie ©efal^r mit fid^, bie überall im ißinter* 
grunbe lauert, mo grofee SWaffen über einen ©egenflanb beuten, bafe 
nämlid^ einfeitige Slnfid^ten jur ©eltung gelangen, bafe fid^ bie 
Sbiofgnfrafien einjelner ber ganjen 5IKaffe mitteilen werben. 3)ie 
Überfpefulation unb ^ßanit finb jum großen 2^eile l^ierauf jurüdfju* 
fül^ren. Slber oon abnormen 3^ten fann man auf ben orbentlid^en 
®ang ber ©efd^äfte nid^t folgern. 

aSiele l^aben aud^ baS in B^eifel gejogen, ob bie ©ifferenj* 
gefd^äfte, afö neben bem realen ^anbel einl^erlaufenbe^ ©piel ober 
aBetten, überl^aupt irgenb einen ©influß auf bie ^greife l^aben. 3^ 
werbe l^ierüber fpäter bei Erörterung beg SBerliältniffeS jwifd^en effef^ 
tioem unb S^enningefd^äft^prei^ fpred^en. 

®ag war ber ®ang ber gleid^mäfeigen jeitlid^en @ntwidfelung 
ber 5ßreife. 3lber bag SJermingefd^äft bejwedft nid^t nur bie jeitßd^e, 
fonbem aud^ bie örtüd^eSlu^gleid^ung ber^ßreife. igierju bient 
bie fogenannte Slrbitrage, weld^e nid^t^ anbereö ift, afö bie iur ©ii^erung 
be^ (gewinnet bewerfftelligte Äombinierung oon auf oerfd^iebenen 
5ßläfeen unter ©runblage be^ in ber ©egenwart gegebenen 
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^reifeg gcfd^ (offenen Xermingefd^äften, ober eines effefttoen unb 
eines J^ermingefd^äfteS, anä) jroeicr in üerfd^iebenen SBaren auf bem* 
felben 5ßla^e ober fd^tiejslid^ meJEirerer auf oerfd^iebene S^ermine ge* 
fd^loffener ©efd^äfte. 3n gewiffer ^infid^t ift bie ganje SEermin^ 
gefd^äftsfpefulation nid^ts anbcreS, als eine jeittid^e Arbitrage (©d^ön^ 
berg, c ©t. pag. 1047.) 3flur bafe, toäl^renb bie eigentUd^e Slrbitrage 
fid^ mit ber (Srforfd^ung beffen befaßt, toeld^er t)on t)erfd&iebenen 
^läften für Äouf unb weld^er für SSerfauf am geeignetften fei, fielet 
bie ^age bei bem einfad^en 2;ermingefd^äft fo, weld^er von oer- 
fd^iebenen B^itpunften für baS ober für jenes geeignet fei, ob 
man alfo ie|t faufc, um in ber S^^wnf t ju verlaufen, ober jefet t)er* 
f aufe, weit man in ber Bwfunft billiger werbe laufen fönnen. SBäl^renb 
ferner baS. einfädle 2^ermingefd^äft mit unbeftimmten greifen operiert, 
ift für bie 2lrbitrage (^araf teriftif d^ , bafe bie in ber ©egenwart 
gegebenen 2^ermingef^äfts* ober effeftiüen unb S^ermingefd^äftSprcife 
bie 33afiS ber 33ered^nung finb unb bafe t)om ©tanbpunfte ber ^Priuat* 
roirtfd^aft bie 3luSnüfeung beS Unterfd^iebeS jmifd^en biefen i^re SSe- 
ftimmung bilbet. Site fotd^e erfieifd^t bie 2lrbitrage nod^ mel^r rafd^eS 
^anbetn unb tjottfommene SluSnüfeung ber SSerf el^rSmittel , befonberS 
beS S^elegrapl^en. 3)a baS 2^ermingefd^äft bie 5Rotierungen ber t)er= 
fd^iebenen 5ßläfee ftarf auSgeglid^en l^at unb fo bie SlenbimentSmarge 
gemöl^nlid^ fel^r gering ift, fann bie Slrbitrage nur auf fteinen @emnn 
red^nen, meSl^alb fie in großem SKaisftabe gemad^t mirb, um ein 
Stefultat aufroeifen ju fönnen, umfomel^r, weil fie mit großem Siiftfo 
Derbunben ift. 

3)ie airbitragegefd^äfte fönnen, mie id^ frül^er angebeutet l^abe, 
oieterlei fein. S)ie einfad^fte 2lrt ber Slrbitrage ift, romn ber ^auf* 
mann auf ®runb ber oerfd^iebenen ^greife bort, wo ber ^ßreiS niebriger 
ift, fauft unb glei(^jeitig bort, wo ber 5ßreiS l^od^ ift, t)erfauft. 3Jiit 
biefer Operation ^at er fid^ bie S)ifferenj jroifd^en bem ÄaufS* unb 
bem aSerfaufSpreife gefid^ert — t)orauSgefe^t, baj5 biefe größer ift, 
als burd^ bie S^ranSportfoften motimert märe — ol^ne bafe il^n ^auffe 
ober Saiffe weiter unmittelbar intereffieren mürbe. 5Dod^ gilt baS 
natürlid^ nur mit einer gemiffen SBefd^ränfung, benn gel^t ber 5ßreiS 
auf bem Äaufplafee jurüdE, mäl^renb er auf bem aSerfaufSplafte gleid^^ 
jeitig fteigt, mirb ber SSerluft ein boppelter fein, maS jebod^ bei ber 
chzn burd^ baS 2^ermingefd^äft juftanbe gebrad^ten ©olibarität ber 
Sörfen nid^t fel)r mal^rfd^einlid^ ift. 5Die ©pefulation l^at alfo aud^ 
l)ier nod^ SRaum, inbem bered^net werben fann, wie grofe bie SÖBa^r* 
fd^einlid^feit beS Eintrittes einer fold^en ©oentualität fei. S)ie Spe* 
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fulation fann mid^ fonft noä) mit bcr Arbitrage in SScrbinbung 
gcbtttd^t werben, nantcntlid^ fo, bafe fie bie ^erfteHung normaler ^rei^- 
bifferenjen jroifd^en jroei ieanbetöplä|en Dor 2lugen l^ält. ^a^ fpefu= 
latioe ©lement wirb l^ier no(J^ baburd^ erweitert, bafe bie eventuelle 
^eränberung ber S^ran^portfoften in Setrad^t ju jiel^en ift. 

Sem ftel^'t jene 3lrbitrage nal^e , roeld^e baoon ou^gel^t , ba§ 
jtDifd^en ben greifen ber einzelnen ©etreibearten ein gewiffe^ natür=^ 
lid&c^ aSerl^ättniS beftel^en muffe, fo ba§ ber ^lafe, xomn biefeS geftört 
tDurbe, notgebrungen auf bie SBieberl^erfieHung l^inarbeitet. S)er Äauf= 
mann fauft alfo bie eine SEBare auf 2)ermin unb uerfauft bie anbere,. 
nid^t ba^ vox 3lugen l^attenb, bafe ber 5ßrei^ ber einen fteigen ober 
finlen merbe, fonbem bafe beibe in ein natürlid&e^ SBerl^ältni^ fommen 
loerben, bemjufolge er an ber einen mel^r gewinnen; al^ an ber anbem 
tjerlieren werbe. @^ ift für i^n nid^t t)on SBid^tigfeit, ob ber 5prei^ 
ilberl^aupt geftiegen ober gefallen fei, fonbern wetd^e^ SSerl^ältniö fid& 
jwifd^en ben beiben ©etreibearten bilbet. ©old^e ärbitragegefd^äfte 
werben aud^ mit Äombinierung ber @etreibe= unb aWel^lpreife gefd^loffen. 

auf analoger 33ered&nung berul^t bie 3lrbitrage bann, wenn 
jwifd^en bem effeftiüen ^preife unb bem J^erminpreife berfelben SBare, 
ober jwifd^en ben ^ßreifen eine^ näl^em unb eines weitem 2^ernüneS 
bie Differenj (ficart) abnorm ift. 3n biefem %a\l^ verfauft ber 
Äaufmann auf einen unb fauft auf ben anbern 2^ermin unb wenn 
bann jwifd^en ben auf Derfd^iebene 2^ermine lautenben ^ßreifen 
bag gewöl^nlid^e Sßerl^ättniS l^ergefteUt ift, fauft unb üerfauft er wieber 
gleichzeitig. 

2)ie Slrbitrage auf bie greife tjerfd&iebener ^piäfee leiftet ber 
tofalen 2luSgleid^ung ber ©etreibepreife einen wefentlid^en 3)ienft. 
S)er 3lrbitrageur fauft bort, wo ber ^reis niebrig ift unb t)erfauft 
bort, wo ber 5ßrei§ l^od^ ift; in erfterem Drte l^ebt er mit feinem 
Segel^r ben 5ßreiS, an lefeterem brüdft er benfelben mit feinem 3luS^ 
gebot unb bamit förbert er, bafe ber ^JJreiS in beiben Drten auf baS 
burd^ 5ßrobuftion unb Äonfum bebingte 3lmau gelange unb bafe bie 
in einem Drte burd^ il^n gehobenen ^preife bem im anbem Drte 
ebenfalls burd^ il^n gebrüdften ^preife naiver fommen. 

3n berfelben 3tid^tung wirft aud^ baS einfädle Xermingefd^äft. 
3luf ben klügeln ber ©leftricität fenbet eS feine ÄauforbreS bortl^in, 
wo ber ^preiS niebrig ift, bie SSerfauforbreS bortl^in, wo ber ^preis 
l^od^ ift. es fann fein, bafe ber Kaufmann fid^ wäl)renb biefer 
Operation auf fd^wimmenbe SBare flüfet, bie er nad^ irgenb einem 
Drbrel^afen birigiert l^at unb weld^er er ben günftigften ^reis fidlem 
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roiff. ©ö fttnn fein, baj5 bei äbfenbung ber SBare für if)n ber 
Slmfterbamer 5ßreig ber entfpred^enbfte roax, aber toal^renb be^ B^x^^^ 
tranöporteiS l^oben fid^ bie Äonftellationen geönbert, fo bafe er je^t 
Sonbon ober aWarfeiHe für am günftigften ^ält. @r verlauft bal^er 
bie aSare auf ben näd^ften S^emtin nad^ Sonbon ober SKarfeiHe;. 
TOäl^renb er jtd^ in Slmfterbom bedfen wirb. ®urd^ biefen S)e(fun0g* 
fauf enoedt er in 3lmfterbani Segel^r unb ^ebt fo ben 5prei^, roäl^renb 
er in ßonbon mit ber SBare ate 3lu^bietenber auftritt unb fo ben 
5preig brüdt. @§ fann aber fein, bafe er fid^ auf feinerlei SBare 
ftü|t; eg fann fein, ba§ er mit ber Slbfid^t in Sonbon fauft, um 
feinen ©eroinn bort ju reatifieren ober er oerfauft in Subapeft mit 
ber Sntention, um fid^ bann l^ier ju bedfen ober fpäter ju faufenbe 
SBare effef tio ju liefern. 2)ie SBirfung bkiht jebenf aUg bief elbe : bie 
lofale aiuggleid^ung ber ©etreibepreife. 

©eine au^erorbentlid^e SRafd^l^eit unb ßeid^tigfeit mad^t bem 
Siermingefd^äft bie ©rfüHung biefer 2lufgabe möglid^, mag mieber bie 
Äonfequenj be§ S^^pifd^en unb beffen ift, bafe bai^ ©efd^äft t)on Sattaft 
ber SBare befreit ift. S)ag befäl^igt ben Äaufmann, ber fid^ mit bem 
Xermingefd^äft befajst, bafe er überatt bort fei, überaff ©efd^äfte 
fd^Iiefeen fönne. 

2)ie anbre Slufgabe ber ^rei^bilbung be^ ©etreibeterminl^anbetö 
beftefit barin, ba§ fie ba^ rid^tigc SSerl^ältnig jmifd^en bem ^rei^ be^ 
effeftiüen @etreibe§ unb ber Ufancemare feftftettt, xoa^ nur baburd^ 
möglid^ ift, ba§ ba^ Xermingefd^äft aud^ bie effeftit)en greife becin* 
flufet, refp. ba§ jmifd^en beiben eine SBed^fetmirfung rorl^anben ift. 

SBag bie äBirfung ber Xenningefd^äft^preife auf bie effeftioen 
5preife anbelangt, fann man im allgemeinen fagen, baß bie S^ermin^ 
gefd^äftgpreife ifire SBirfung auf jmeiertei SBeife, entmeber unmittelbar 
ober mittelbar üben. 

2)ie unmittelbare SBirfung fann am beften als5ßreigfignali==^ 
fierung d^arafterifiert werben. 35ie fefte ober fieigenbe SRid^tung 
beg Xermingefd^äfte§ pflegt bie fefte ober fteigenbe Xenbenj ber effef* 
tit)en 5ßreife nad^ ftd^ ju jiel^en, bie ^^taul^eit ober baS 3^atten jener, 
bie glaul^eit ober baS glatten biefer. SBenn ber ©runbbefifcer fielet, 
bofe bag Xermingefd^äft pro ^erbft fortmäl^renb l^öl^ere greife gibt, 
finbet er barin ein ^eitl^tn, ba^ bie (Smte — meldte er infolge feiner 
Sage nid^t im ganzen überblidfen fann — fid^ fd^mad^ ober ber 
33egel^r — oietteid^t in ber ißoffnung oon ©fport — fid^ ftarf jeigt; 
ba§ ermutigt il^n, für fein ©etreibe einen l^öl^eren ^ßrei^ ju verlangen, 
weil, wenn ber $rei§ be^ neuen SBeijen fteigt, eö natürlid^ ift, ba§ 
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ber SBert bc^ t)on bcr alttn @rntc gebliebenen SBorrate^ aud^ fteigt^. 

benn ber l^ol^e 5preig beg neuen ©etreibe^ bebeutet, bafe ber Sebarf 

beS näd^ften S^i^reg aud^ bie aSorräte beö t)erPoffenen Sal^reö be* 

nötigen werbe. SBenn l^ingegen ber ^reiS beg Jiermingetreibe^ finft, 

u)irb au($ ber 5ßreig beS effeftit)en ©etreibe^ finfen, weil fein ®igen== 

tümer im glatten be§ 5ßreifeg beö Ufanceweijeng ein S^ä)tn bafür 

fielet, bafe ber jufünftige Sebarf bent unt)eränberten ober t)ielleid^t gar 

noä) fteigenben 2(uggebot gegenüber geringer ju werben »erfprid^t 

unb fo auf feine SBare fein Sebarf gerid^tet ift. ®r beeilt fic^^. 

feinen SSorrat log ju werben, woburd^ bringenbe^ Slu^gebot unb beut* 

jufolge ein ^ßrei^rüdgang entfielet. SDa^ S^ermingefd^äft läfet bie bei 

bem ©etreibepreife an^ fonfi in fo großem SRajge figurierenben pfpd^i- 

fd^en prei^bilbenben ©rünbe nod^ mel^r jur ©eltung gelangen; ba^ 

Steigen ber 2^ermingefd^öftgpreife erwedt in bem ßonfumenten nod^ 

mel^r bie ^urd^t, ba§ er fid^ mit ©etreibe nid^t wirb t)erfel^en fönnen,. 

ober aber bringt il^n jur Überzeugung, bafe er, je länger er mit ber 

Slnfd^affung feinet SSorrate^ juwartet, einem um fo gröj^eren Steile 

feiner fonftigen 35ebürfnijfe wirb entfagen muffen, um fid^ mit S5rob 

t)erfel^en ju fönnen. SBenn biefe Slnfid^t bei fielen reift, beginnt ber 

©türm um bag ©etreibe, wäl^renb ber ©runbbefifeer feinen aSorrat 

um fo fefter jurüdfl^ält; ba^ glatten beS Ufanceweijen^ mad^t ben 

Äonfumenten jurüdfl^altenb unb ben 5probujenten jubringlid^, ber jefet 

feinerfeit§ fürd^tet, ba§ er fein ®ut nid^t werbe ©erfaufen fönnen^ 

ron weld^em er nur be^l^alb Überfd^u§ probujiert l^at, um feine 

fämtlid^en Sebürfniffen ju befd^affen, ober fürchtet er juminbeft, ba^ 

er, je länger er wartet, um fo weniger Sebürfniffe werbe er für ben 

Überfd^ufe feiner 5ßrobu!tion eintaufd^en fönnen unb fo wirb feine 

aSirtfi^aft, wenngleid^ fie materiell erfolgreid^ gewefen, immer mel^r 

entwertet werben, g^aftifd^ pflegt man an ben ©etreibebörfen bie 

effeftit)en l^öl^eren greife mit bem Hinweis auf ben ®ang be^ 3;;ermin^ 

gefd^äftS ju erpreffen. 2lber bie SBirfung ift nid^t nur eine ein== 

feitige, fonbern aud^ eine gegenfeitige. S)ie g^eftigfeit be^ effeftiüen 

^lafeeg fräftigt bie ^auffe im 2:ermingefd^äfte, feine glaulieit bietet 

Slnla^, baj^ bie 5preife nad&laffen, oft gibt fogar ba§ ©infen ber 

effeftioen 5ßreife ber Äontremine 9Wut, offen l^eroor ju treten unb ju 

niebrigent ^reiö au^jubieten. @ffeftit)e unb 2;remingefd^äftgpreife 

ftel^en alfo in SBed^felwirfung ju einanber. 

aSenn aber ba§ ^^ermingefd^äft von fo großem ©influfe auf bie 
effeftiuen gSreife ift; oerfügt eö aud^ über fold^e 3JJittel, weld^e oer- 
l^inbem, bajs biefer @influ§ übergroß, ungefunb werbe. SBenn bie 
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greife fel^r ftetgen, werben bie ©etreibecigentüiner geneigt fein, i^re 
2Bare ju fperren, t)om 9Rartte jurüdfjul^alten — wie benn bie 5ßro= 
bujenten, ob nun burd^ ©perrung be^ ®etreibe§ ober burd^ "SoxdemnQ 
oon ©d^ufejöHen^ immer ben größten ©etreiberoud^er treiben — unb 
mit i^nen an(l^ ber einfa(j^e ©pefulant biefe SRiiä^tung befolgt. S)a^ 
2^ermingefd^äft bringt nun burd^ Äonjebierung l^ol^er ^preife ©etreibe 
auf ben SRarft, lodft ben SBeijen an^ ben 3Raga}inen unb inbem 
l^ierburd^ bog Slu^gebot fteigt, wirb ber ^reiiS jurüdfgel^en. 2)ie im 
©efolge ber 2^erminfäufe oor fid^ gel^enben Steolifierungen werfen neue 
SBare auf ben SMarft unb brüdfen l^iermit ben 5ßreig wieber, umfo* 
mel^r, weil bie grofee 2^ermingefd^äftiJfpefu(ation, um erfolgreid^ ju 
fein, oorauöfefet, bafe ein grojseö Duantum effe!tioeg ©etreibe auf 
ben 9War!t gebrad^t ober bemfelben entjogen wirb. 5IKit bem Steigen 
be^ 5preifeg fteigt aud^ ber 3leport, biö er fd^Iiefelid^ eine fold^e ipöi^e 
errei(^t, bafe er für oiele unerreid^bar ift, bie fobann gejwungen fein 
werben, bie mit Sßerluft übernommenen SBaren fofort effeftio ju oer- 
laufen, woburd^ fie bie ungefunbe Jßöl^e be^ ^reifeg ebenfalls l^erab* 
feften werben. SBBenn l^ingegen bie greife ftarf jurütfgel^en, wirb bag 
Xermingefd^äft mit feinen S)edhinggfäufen Slngebot l^eroorrufen; bie 
Äontremine, weld^e jur Unterftüfeung il^rer Slftion aud^ auf effeltit)en 
SBerfouf angewiefen ift, mufe jefet effeftioe SBare faufen, unb fo — 
gegen fid^ felbft arbeitenb — afö Segel^renber auftreten unb bie 
greife lieben. 

?Hehen biefer unmittelbaren aSBirfung übt ber Xermin^anbel 
aud^ mittelbaren ©influ^ auf ben 5ßreig beg effeftioen ©etreibeä. 
3Sor allem burd^ bie SSerwenbung be^ effeftioen ©etreibe^ ju eigenen 
3wedEen. 3)ag fann natürlid^ nur wäl^renb ber 3)auer be§ Xermineg 
gefd^el^en, wenn man jur Slbwidelung ber ©d^lüffe ©etreibe brandet. 
3)ie berartige SSerwenbung ber auf ben SKarft gelangenben I^ran^* 
porte wirb ben effeftioen 5preig lieben, wäl^renb bag 9luf ben aWarft 
werfen be^ jur Slbwidfelung bereite benufeten ©etreibe^ benfelben 
l^erabfefeen wirb. SBon gleid^em ©inPufee wirb bag ©etreibequantum 
fein, weld^eg jur 2^erminfpefulation auf ben SDlarft gebrad&t ober 
bemfelben entjogen wirb. 

3lu§erbem übt ba^ SJermingefd^äft burd^ ben SReport unb 3)eport 
mittelbaren ©influfe auf bie ^ßrei^bilbung beg effeftioen ©etreibe^. 
SReport unb S)eport berul^en auf jener natürlid^en ©rl^öl^ung be^ 
©etreibepreifeg, weld^e in einem ©rntejal^re burd^ bie fortwälirenbe 
9lbnal^me ber SSorrftte unb bie Unoeränbertl^eit be^ Sebarfe^ inbijiert 
ift; bemjufolge fönnen biefe nur bei fold^en Sffiaren figurieren, beren 
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aGBert — toenngleid^ nur inncrl^alb eincg gcmiffcn ßqflu^ — mit ber 
3eit jugleid^ ficigt. S)ag ©etrcibc befifet bicfe ©igenfd^aft, aber ju* 
mcift nur in ben 6f portlänbcm unb in jenen , wetd^e cbenf otjiel er* 
jeugen, ate fte braud^en. SSäl^renb l^ingegen bort, roo bie ©rjeugung 
niemate jur 2)e(fung be« aSerbrauc^g genügt, in fold^en ßänbern, 
weld^e ftänbig auf ©inful^r angeroiefen finb, unb um beren SSer* 
forgung bie oerfd^iebenften ©rjeugung^gebiete fonfurrieren, alfo fold^e, 
beren ©rnte in bie Derfd^iebenften Briträume faßt, für roetd^e atfo im 
ganzen Saläre unabläffig geerntet wirb, balb ba, balb bort (bei ber 
heutigen ©ntroidfelung ber ©etreibeerjeugung gibt e^ feinen 3Wonat, 
in metd^em nid^t bie eine ober bie anbere getreibeerjeugenbe ©egenb 
ernten würbe) : bort ejiftiert bie enoäl^nte ^ßrogreffion ber greife nid&t 
unb fo nimmt bie Sebeutung beg Sieportg unb S)eportg allenfatt^ 
fel^r ab, xoenn fie aud^ nid^t ganj Derjd^minbet. hiermit nimmt aud^ 
ba§ ©emid^t jlene^ ©influjfeg ab, weld&en biefe auf ben ^rei^ be^ 
fertigen ©etreibeö üben. SJBenn bie ^^ermingefd^äft^preife fieigen, 
firigt jugleid^ aud^ ber Segel^r nad^ Sieporteuren b. i. ber Segel^r 
na^ fold^en ßeuten, bie, ol^ne bafe fie felbft ©pefutanten mären, il^re 
bi^poniblen Kapitalien unb eingelagerten SBaren ju oorteill^aften unb 
nid^t fel^r gewagten Oefd^äften oermenben. ®a bag ©efd^äft bei 
geringem SBagni^ mit grofeem ©eminn t)erbunben ift unb um fo 
größeren ^iufeen oerfprid^t, je mel&r bie ^preife fteigen, bemjufolge 
wirb fid^ in fold^en B^ten feiten^ ber Sieporteure ein fteigenber 33e* 
gel^r nad^ prompten ©etreibe ergeben, me^l^alb beffen ^ßrei^ fteigen 
wirb. 3lu(^ l^ierin jeigt fid^ bie automatifd^e ©elbftregulierung beg 
^ermingefd^äfteg, auf meldte id& fd^on mieberl^olt l^ingemiefen l^abe. 
3nfoIge ©teigeng ber 2^ermingefd^äftgpreife fteigt ber Sieport, ba« 
mirft mieber auf bie 93ilbung ber effeftioen greife jurüd, beren 
©teigen bie grofee 3)ifferenj jmif d^en bem effeftioen unb bem 2iermin* 
preife verringert, l^iermit nimmt aud& ber Sieport, nimmt aud^ ber 
^ermingefd^äft^preiS ab — unb ber ganje ^ßrojefe beginnt von neuem. 
2Benn bie 33aiffetenbenj oorl^errfd^t, fo bafe ber SJerminprei^ 
niebrig ift, wirb ber Sleport niebrig fein, fann fogar ganj t)er* 
fd^minben unb jum S)eport werben, meld^e^ bem ^auffier gejal^It 
wirb (mäl^renb er ben Sieport jal^lt), weil bie Dielen g^ijer einen leb* 
l^aften Segel^r nad^ fertiger SBare l^ert)orrufen, um il^re Oefd^äfte 
abmidfeln ju fönnen, mäl^renb fie anbererfeitö bereit finb, auf ben 
fünftigen SCermin ju niebrigerem aU bem gegenwärtige ^rei^ ©etreibe 
ju t)erfaufen. S"foIge be§ auftretend ber fad^lid^en ©eporteure gelten 
bie niebrigen 2;erminpreife auf bag effeftire ©efd^äft über, ba fie 
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ba& »erfaufte ©ctreibe bittiger toiebcr jurüdfaufcn. 3e i)'6^ex ber 
^Deport ift, umfoincl^r gel^t ber für ba^ fertige ©etreibe }u bejal^Ienbe 
$Prei^ jurüd. (äujjpifc unb ßieben, Sll^eorie bc^ 5preife^. ßeipjig 
1889, pag. 290-Ö92). 

Snbem ba^ 2^ermingef d^äft einerfeitö bie jufünftigen 5ßreife t)or= 
au^bered^net, beeinflußt eg anbererfeiti^ ben 5ßreig be^ effeftit)en ®e== 
treibet, bringt jwif d^en beiben ein ber ©rjeugung unb bem SSerbraud^ 
entfpred^enbe^ SBerl^ältni^ juftanbe, e^ t)erringert bie großen S)iffe= 
renjen, tiebt aber biefe nid^t rottenb^ auf. S)ag Bi^ftönbebringen 
biefeg SBeri^ättniffe^ ift t)on fel^r großer SQBid^tigfeit für bie gel^örige 
SSerf orgung be^ SBerbraud^^. „3)er gegenwärtige 5prei^ muß fid^, bamit 
biefer 3^^* erfüDt werbe, nid^t lebiglid^ nad^ ben jufättig gerabe 
biefen 5Cag tjon ben ©rjeugem ju SBerlauf geftettten 3Waffen t)on 6r= 
jeugniffen, er muß fid^ aud^ nad^ ben Summen im tjorauö rid^ten, 
meldte morgen unb nad^ 3JJonaten auf ben 3Jlarft gebrad^t werben 
fönnen, er muß mit atibern SBorten in fteter Sejiel^ung bleiben ju 
ben jufünftigen 5ßreifen, wie bie gegenwärtig jum SBerbraud^ ge== 
langenben Vorräte ju ben SBorräten, weld^e jufünftig jum 3Serfauf 
gelangen tonnen unb gelangen muffen, bamit nid^t untjorl^ergefel^ener 
aJiangel ben SBerbraud^ jum ©todfen bringe ober unt)or^ergefel^ener 
Überfluß ben SSerbraud^ ebenfo inprobuftit) mad^e, wie ber gegen^ 
wärtige 3Wangel probuftiüen S8erbraud& unmöglid^." (SKid^aeli^, 
SBiertelja^rfc^rift für SBoltewirtfd^aft. 1865, I. »b. 196.) 

Über ben ©influß be^ 2:ermingefd^äfte§ auf bie effeftiüen greife 
l^aben fid^ im ^ublihim jwei gleid^mäßig falfd^e 2lnfid^ten gebilbet, 
bereu eine baliin gel^t, baß bag 2^ermingefd^äft überl^aupt feinen ein= 
fluß auf bie 5preife l^abe, wäl^renb bie anbere glaubt, baß ba^ S^ermin^ 
gefd^äft bie 5ßreife in fc^äblid^er aSSeife erl^öl^e ober emiebrige. 

5Der erfteren 2lnfid5t finb nid^t nur bie g^einbe be^ 2;ermin= 
gefd^äfteg, bie bemfelben ol^nel^in jebe 35ebeutung abfpred^en, fonbern 
aud^ t)iele feiner g^reunbe motten eg bamit fd^ü^en, baß e^ feinerlei 
aßirfung |iabe unb bemnad^ unnüfe fei, e^ ju oerfolgen. SJiefe 3ln= 
fid^t gel^t üon brei aSorau^fe|ungen aug; baoon, baß bag S^ermin- 
ijefd^äft mit bem effeftiren ^anbel in feinerlei JBerbinbung ftel^e, baß 
eö nid^t^ anbere^ fei, atö ein bem reetten (Sefd^äft nad^pngenbe^ 
refp. mit bemfelben parattel laufenbe^ ©piel ober SBette unb fd^ließlid^, 
baß bem SCermingefd^äft infolge feinet ßl^arafter^ al« ©piel ober 
SQBette bie effeftit)en greife Dottfommen gleid^gültig feien. Unb voai)x- 
lid^, wenn biefe aSorau^fefeungen beftänben, brandete fid^ bie SRationa^ 
öfonomie mit bem SCermingefd^äft nid^t ju befaffen. SBenn ba^ 
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SJcrmingefd^äft mit bem cffefttoen Raubet in feinerlei SBcrbinbung 
ftel^en roürbe, wenn c^ eine tJoHfommene ©onberftettung l^ätte, bann 
fönnte man faftifdö t)on teiner ^auffc unb feiner 33aiffe fpred^en, 
benn wäre e^ roa^r, bafe, nac^bem }u jcbem ©d^luffe jwei ^Parteien 
gel^ören: ein SSerfäufer, ber auf ^aiffe unb ein Ääufer, ber auf 
^auffe fpefuliert, SBirfung unb ©egeuTOirfung einanber Dollfommen 
nuttifljieren würben, ba fie unbebingt matl^ematifd^ gleid^ wären. S)iefe 
aSorau^fefcung ift aber ganj grunblo^. ^d^ l^abe fd^on frül^er er= 
iDäl^nt, baJ3 bie grofee ©pefutation jur Unterftüfcung il^rer Slftion 
effeftiDe ©etreibemaffen auf ben aWarft wirft ober bemfelben entjie^t. 
©ie tl^ut ba§ in jweierlei SBeife; entweber fo, bafe fie baö ©etreibe 
in grofeen Quantitäten jur 2lbwi(felung ber (Sd^lüffe benüfet ober 
aber, bafe fie unabl^ängig l^iercon ©etreibe auf ben aWarft bringt 
ober in ben 3Kagajinen einlagert. 2lud^ ba^ beweift f($on, baj5 ba§ 
SCermingefd^äft nid^t irgenb eine bem effeftit)en ^anbel fernftel^enbe 
@rfd^einung fei. 3d^ ^abt ferner erwäl^nt, ba^ ber SReport burd^ 
feine fiöl^e bie fd^wäd^ern ^änbe jwingt, il^ren SBerluft befinitio ju 
tragen unb bel^uf^ SRüdferlangung il^re^ jur Übernal^me ber SQBare 
perwenbeten Äapitafö bag ©etreibe nacS) ber Übemal^me fofort effeftio 
ju Derfaufen. 3}n 35ubapeft würben in ben legten fünf Salären burd^^ 
fd^nittUd^ 1 315 000 3Ketercentner 2Bare jur Slbwidelung be^ 2^ermin= 
gefd^äfteg oerwenbet. SBol^er l^aben bie Äünbigenben biefe^ riefige 
Duantum genommen? 5Rid^t oom effeftioem 3Warfte? Unb woliin 
l^aben e§ bie Übemel^menben gebrad^t? S'iid^t auf ben effeftioen 
^arf t ? Ober l^aben fie eS oietteid^t weggefperrt, um eg beim 2Bed^fet 
il^rer SRoIIe ju fünbigen unb bleibt fo ba§ ©etreibe in aeternum in 
Jßänben ber S^erminl^änbler? S)a^ ©etreibe l^ält fid^ nid^t ewig, 
©elbft wenn eS fid^ l^alten würbe, wäre biefe aWaffe bem Äonfum ent^ 
jogen unb würbe liierburd^ bie effeftioen 5ßreife beeinfluffen. SBa^ 
f($liej3lid^ bie matl^ematifd^e Squalität ber ^auffierö unb gijer an* 
belangt, berul^t bie Sßorau^felung berfelben auf einer S^äufd^ung. 
e^ wäre ein großer 3i^tu,m, ju glauben, wie 9Kid^aeIi^ fd^reibt, 
(SDie ^anbetefrifi^ oon 1857, aSoIföw. ©d^riften, »erlin 1873 Sb. I. 
pag. 329), bafe ber Sßerfäufer immer unb unbebingt 35aiffier, ber 
Ääufer immer unb unbebingt ^auffier fei. 33er SSerfäufer fann 
realifierenber iö<iwffier, ber Ääufer bedfenber Saifper fein unb e§ ift 
möglid^, bafe beibe in anbern ©efd^äften il^re urfprünglid^e 9loHe bei= 
bcl^alten, ber SBerfäufer bleibt SaifRer, ber Ääufer ^auffier. 

S)ie jweite Sßorau^fefeung, auf ©runb weld^er man bem S^ermin^ 
gefd^äft jebe preisbilbenbe S3ebeutung abfpred^en will, ift, bafe e§ 
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einfad^ rin ©picl ober eine SBette fei unb bemjufolge mit ber voitU 
fd^aftlid^en Siptigfeit nid^tö gemein f)abe, biefelbe nid^t beeinfluffen 
fönne. 3d^ l^abe fd^on frül^er auggefüJ^rt, bafe e^ begrifflid^ abfurb 
fei, ba^ 2;ermingefd&äft unter bie Segriffe ©piel ober SBette ein* 
jufteBen. S)aS ^ermingefd^äft ift aber nid^t nur formett fein ©piet 
unb feine 3Bette, fonbem aud^ im roefentlid^en nid^t. SSenn ba^ 
Xermingefd^äft ein ©piel ift, njorum fpielt in Serlin SRoggen, bei 
un^ aSeijen bie Hauptrolle? Swm ©piel wäre ebenfo SBeijen in 
SBerlin unb Sloggen in Subapeft geeignet, ja fogar nod^ geeigneter,, 
benn erfterer l^at bort, festerer fiier geringem SBerfel^r, jum ©piet 
aber ift jener 2lrtifel am geeignetsten, beffen ©rjeugung^^ unb SBer= 
braud^^rerpltniffe bie wenigften fennen unb beffen ^rei§ bemjufolge 
gro§e g^luftuationen aufroeifi. SBarum werben bei uns feine 2^ermin* 
gefd^äfte in ©eibe gemad^t, wie baS in SKailanb gefd&iel^t? 3Bol^er 
fommt e§, bafe fold^e Sänber, toeld^e eine entmideltere SBBirtfd^aft unb 
Hanbel l^aben, als wir, baS 2:ermingefd^äft in oiel mel^r ärtifeln 
mad^en, atö wir? SBol^er fommt eS, bafe baS 2^ermingef(^äft immer 
mel^r SBaren in feinen SBirfungSfreiS jielöt? Unb baß jebe SBare, 
fobalb il^r aSerfel^ größere 2)imenflonen annimmt, baS S^ermingefd^äft 
erforbert? ^enn baS ^ermingefd&äft ein ©piel ift, weSl^alb würbe 
^äore burd^ bie ©infül^rung beS Äaffee^S^ermingefd^äfteS jum ^aupt* 
orte beS ÄaffeetianbelS, fo baß bie übrigen Äaffeel^anbeföpläfee genötigt 
waren, feinem 33eifpiele ju folgen, um i^re 93ebeutung nid^t ju vet^ 
lieren ? Sßenn baS ^ermingef d^äf t ein ©piel ift, baS gar feine wirt= 
fd^aftlid^e 33ebeutung l)at, warum würben ^omburg unb SBieSbaben 
feine ißanbeföemporien, ba ja bod^ aud^ in biefen ©täbten im ©roßen 
gefpielt würbe? 

S)aß bie Sebeutung beS S^ermingefd^äfteS unb beS SRarfteS ^nb 
in Jßanb gelten, anerfennen mittelbar aud^ bie ©egner beS ^ermin== 
gefd^äfteS burd& il^re 2^I|aten. ®ie SRünd^ener ^anbefö^ unb ©ewerbe* 
fammer rid^tete am 24. ^uli 1889 an^ 3[nlaß beS Hamburger flaffee* 
cornerS eine ©ingabe an SiSmard, er möge bal^in wirfen, baß im 
SBege internationaler Vereinbarungen baS SJermingefd^äft auf ber 
ganjen Sßelt verboten werbe. Jßat bie 5ßl|ilantropie bie guten ^aiu- 
vaxm berart ergriffen, baß fie bie ganje 9Belt oon einer 5piagc be= 
freien wollten? Ober waren fie um ifire Äompatrioten beforgt unb 
wollten biefe bat)or bewal^ren, auf fremben ^lä|en ju fpielen? S3e== 
wal^re! ©ie fürd^teten unb mit SRed^t, baß ber Äaffeel^anbel, wenn 
man in Hamburg baS Äaffeetermingef^äft verbietet, fid^ nad^ anbern 
fiänbem jielien unb fo Hamburg bie Sebeutung oerlieren werbe. 
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tücld^e c^ im Äaffeel^anbcl gegenwärtig einnimmt. 2)af|er bie to^mo^ 
politifd^e aRenfd^enliebe. 

Spiel unb SBette finb mit feiner 3)lü|}e t)erbunben, ftefien mit 
ber er^altenben 2^t)ätigfeit ber ©efeUfd^aft in feinem B^fammenl^ange^ 
roäi)xenh mir ba^ J^ermingefd^äft fd^on auf ®runb be^ bi^öer ©efagten 
probuftiü nennen fönnen, meil e§ ben rid^tigen ^rei^ beg ©etreibe^ 
finbcn, aug ber Sffiirtfd^aft jene Übelftänbe entfernen fiilft, meldte 
ftarfe ^reiöfd^manfungen, ba^ übermäßige Steigen ober gaBen ber 
greife im ©efolge l^aben. S)aö 6piel fielet bem mirtfd^aftlid^en 
Sßerfei^r ferne, mälirenb ba^ 2^ermingefd^äft tief in benfelben eingreift. 
2)a^ Spiel berul^t auf bem B^f^ß/ bag Jiermingefd^äft auf bem 
Sred^en ber 3)iad^t beS BwfaH^. 'S&mn irgenb ein aSertrag nur be^^^ 
i^alb, meil auS feinen SSorbebingungen ber 3«f^tt ni^^ flönj aus- 
bleibt, — ber ja bei feiner menfd^lid^en S^l^ätigfeit gänjlid^ entfallen 
fann — ein Spiel ift, bann müjste man t)ieleS unter biefen 33egriff 
ftellen, maS jebod^ einem vernünftigen 3Jlenfd^en gar nid^t in ben Sinn 
fommen mürbe. 3Ber mürbe ju. bel^aupten magen, bafe ber ?Jer* 
fid^erungSoertrag ein Spiel ober eine SBette fei, bafe bei biefem 
m e f e n 1 1 i d^ baS gef d^el^e, bafe ber 3lff efurierenbe f agt : S)ief er ©egeu* 
ftanb mirb nid^t abbrennen, mäl^renb ber äffefurierte fagt, bafe er ja 
ein Dpfer ber ^l^w^wi^^^ fei" werbe unb bafe bie Slffefuranj nur beS* 
fjalb ben Sd^aben erfefet, meil fid6 i^xt 33el^auptung ate unrid^tig 
erroiefen l^at? 3Jlan fann mit Proudhon fagen: „Le jeu ne produit 
pas de si puissants efforts." 

Unb meil ba§ 2:ermingefd^äft nid^t aufeerlialb beS ^reifes beS 
reellen ^anbete liegt, meil eS fein Spiel unb feine SBette ift, entfällt 
aud^ bie britte SSorauSfeftung, bafe ber effeftioe ^^8reig bem 2^ermin* 
gef(^äfte gleidbgültig fei. S)iefer ^ßreis intereffiert im ©egenteil böö 
S^ermingefd^äft fel^r unb mirb beSl^alb ftarf bead^tet. 3m Semufetfein 
beffen folgt ber effeftire ipanbel momöglid^ beffen Siotierungen, menn 
eö feine eigene Sage nid;t oerbietet. 

3111 baS fummiert, entfällt bie änfid^t ganj, bafe basJ ^ennin== 
gefd^äft auf ben ®ang beS effeftiüen ©etreibepreifeS feinen Sin= 
ffufe liabe. 

ebenfo fd^ief ift aud^ bie öel^auptung berjenigen, bie t)erfünben, 
bafe baS ^Eermingefd^äft unb befonberS baS 3)ifferenjgefd^äft ben 
©etreibepreiS abfolut l^ebe unb fo eine fünftlid^e Neuerung »erurfad^e; 
ober berjenigen, bie leieren, baB eS ben ^reis abfolut brüdfe unb fo 
baS ©etreibe beS ©rjeugerS fünftlid^ entwerte. 2)iefe einanber fo 
felir miberfpred^enben auflagen finben auSfd^liefeli^ in ber mifelid^en 

Äo^n, (3j€trcibctermtn^anbct. 8 
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Sage ber Slgrifultur i^rc Segrünbung, wctd^e einen ©ünbenbod fud^t, 
ben fie ob i^rer Sage befd^ulbigen fann. 'iBmn n)ir unterfud^en, 
wann unb wo man gegen ba§ ^enningefd^äft bie eine unb wann 
bie anbete Älage erl^ebt — ganj abgefel^en baüon, bafe e^ ben ^rei§ 
entroeber l^ebt unb bann ftefit bie jroeite Ätage nid^t, ober iljn brüdft 
unb bann bie erfte <l(age grunblo^ ift unb beibe jufammen feinet* 
faH^ tüal^r fein fönnen — fönnen wir fd^on fiierauS bie entfpred^enbe 
Überjeugung if)rer ©rünblid^feit fd^öpfen. ^n fold^en Sänbem, weld^e 
ftänbig auf ©inful^r angeroiefen finb, befonberg jur S^it t)on aKiB== 
toad^^, wenn bie &eute überall ben ©runb ber SJeuerung fud^en, nur 
bort nid^t, wo fie il^n finben würben: in ber 3Jlifeernte; in weld^en 
ber überwiegenbe 2^eit ber Seoötferung auf betn SRarfte feinen @e= 
treibe^ refp. 93rotbebarf bedEt unb wo alfo an^ ben l^of)en @etreibe= 
preifen, wenn überhaupt, nur wenige 5Wufeen jiel^en, wenn näntlid^ 
ber ©etreibeprei^ fo l^od^ ift, ba§ er @rfafe für ben 3)langel beg 
Quantum^ bietet, wäl^renb ber gröfete^eil baburd^ getroffen ift; wo 
für ben überwiegenben ^eil be^ 5BoIfe§ bie ^rage fo fielet, wieviel 
(Betreibe refp. 83rot e^ für feine Slrbeit unb inbuftriellen ©rjeugniffe 
befommt, bort werben wir ^öxm, baJB ba^ 2^ermingef(^äft bie ^greife 
in bie ^ö^e treibe; wäl^renb l^ingegen fold^e Sänber, weld^e ifiren 
S5ebarf mit il^rer eigenen @rnte ftänbig bedfen fönnen, wo ber über= 
wiegenbe Xeil ber 33et)ölferung fid^ mit 2lgrifultur befaßt unb fo für 
bie aWel^rtieit be§ SBoIfeg bie Söfung jeneö ^robleme^ t)on §aupt* 
wid^tigfeit ift, wieoiel 3lrbeit unb S^buftrieerjeugniffe e^ für fein 
betreibe befommen wirb, f tagen werben, bafe ba^ SJermingefd^äft ben 
^reig fünftlid^ brüdte. 3)iefen lEtagen gegenüber ftelien an erfter 
©teile aU ©egengewid^t bie 3lu^fprüd&e ber ^ßrobujenten, ba§ bie 
^änbler ben 5ßrei§ be^ ©etrcibe^ brüdfen, in lefctem ßänbern bie 
Seremiabe ber ^onfumenten, bafe bie ^änbler ben 5JJrei^ l^inauftreiben. 
9Ber t)at nun Siedet? Dber bebeuten ade biefe 2lnf lagen, in eine 
einfad^ere ©prad^e überfefet, nur fo t)iel, baJ5 weber ber 5ßrobujent 
nod^ ber Äonfument mit it)rer Sage jufrieben finb? 

3Kit ber erften Slnftage, ba^ nämlid^ ba^ 2^ermingefd^äft eine 
fünft (id^e Neuerung oerurfad^e, braud^en wir un§ gar nid^t ju be- 
f d^äf tigen ; e§ genügt, barauf ^injuweifen, bafe e§ neben ben ^auffier^ 
überall eine Äontremine gibt, e§ genügt, ju erinnern, wa^ id^ früi^er 
über bie automatifd^e ©elbftregulierung beg 2^ermingefd^äfteg g^fogt 
i)ahe, möU^v (Über bie ©efefemäfeigfeit tjotf^wirtfd^aftlid^er @r= 
fd&einungen- Slimaten be^ beutfd^en Sieid^g 1875, $eft 3, pag. 384) 
j^at jwar uerfud^t, biefe 3lnftd^t aud^ wiffenfd^aftlid^ ju motivieren, nur 
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bafe an^ ber 9JiotiDierung bic SKotioe f rf)lcn. @t fagt nämlid^ : „Dit 
33örfen tragen in boppelter SEBeife jur @rf)ö^ung ber Äurfe unb ©üter* 
preife bei, einmal burd^ Äonjentration ber 5prei§bilbung unb wirf- 
fame 3lnn)enbung aller SJlittet ber ©pefulation, unb fobann ate Stufe* 
puufte für bie SSefeftigung unb 3lugbreitung probuftiüer SBertntaffen." 
3li^t al^ wäre fie minber abfurb, al^ bie erfte, fonbern nur 
weil fie eine gefd^id^tlid^e 5BergangenIieit l^at, lol)nt e§ fid^ elier, fid^ 
mit ber groeiten Ätage ju befaffen, bie befagt, ba§ ba^ ^^ermin* 
gefd^äft bie fünftlid^e ßntroertung be^ (Betreibet t)erurfad^e. 35iefe 
3lnf(age gegen bie Äontremine würbe juerft in ^oflanb erlauben, ate 
mit ben 3lftien ber oftinbifd^en ©efeUfd^aft eine 33aifj'efpefulation be- 
gonnen würbe. S)ie ^Regierung, — unb l^ierin folgte fpäter aud& 
granfreid^ ilirem 33eifpiele — erflärte fotd^e ©efd^äfte für Unter= 
grabung be§ ©taatöfrebit^ unb t)erfolgte fie al^ fold^e. S)ie forool^t 
von ber lioHänbifd^en, wie oon ber franjöfifd^en ^Regierung im oorigen 
3a|irl)unbert — refultatlog — gegen ba§ 2^ermingefd&äft erlaffenen 
©efrete verbieten nur fold^e 3Serfäufe, bei weld^en ber SBerMufer ntd&t 
im 33efifee ber uerfauften ^ßapiere ift. 3lud^ bie fpäter aufgetaud^ten 
klagen gegen ba§ S^ermingefd^äft ftel^en famt unb fonbern auf biefer 
33afi§, fo baJ3 man mit 3ted^t fagen (ann, ba^ biejenigen, bie l^eute 
gegen ba^ SEermingefd^äft unb befonberg gegen bie Äontremine fd^reiben 
unb wül^len, einerfeit^ in gefd^id^tlid^er SBerroanbtfd^aft ju jenen ftel^en, 
bie ben ©etreibeljanbel überl)aupt für oerberbt, gefäl^rlid^ unb fd^äblid^ 
l)inftellten unb ju beffen 93efd^ränfung alle§ aufboten, anbererfeit^ mit 
jenen, bie an ber 2lufl^ebung be^ f|ollänbif($en, franjöfifd^en unb eng* 
lifd^en ©ffeftengefd^äfte^ arbeiteten. Übrigen^ ift biefe Slnflage ebenfo 
grunblo^, wie bie anbere. SBie läfet fid^ mit biefer Älage bie ^liat* 
fad^e jufammenreimen, bafe bie 2^ermingefd^äft^preife oft pl^er finb, 
ate ber effeftioe ^reig? Unb bafe fid& ba§ nid^t nur auf Slugenblidfe 
ober ^Tage, fonbern auf bie S)urd^fd^nitt§preife oieler 2iermingefd^äft§- 
perioben bejie^t? ßol^n (Beitfd^r. be^ ^^reufe. ftat. 35ureau^ 1868, 
pag. 20; 3a^rb. für 5«at. Öf. unb ©tatiftif 1871, 95b, 16 pag. 284, 
arüb. Seitfd^r. 1877, pag. 131) l|at bejüglid^ 52 fold^er perioben 
ber berliner 33örfe ben S^ermingef d^äft^pretö be§ SRoggeng jufammen* 
gefteHt unb bei SBergteid^ beöfelben mit ben effeftioen greifen gefunben, 
bafe bie ©pefulation in 51 gäHen ben jufünftigen ^rei^ nid^t ge* 
troffen l^at unb l^ieroon in 20 gällen im 2^ermingefd^äfte im tjorau^ 
melir für bag ©etreibe jal^lte, afe ber effcftioe ^rei^ war unb nament* 
lid^, bafe burd^fd^nittlid^ ber 4- Srrtum liöl^er war aU ber — Srrtum. 

8* 



— 116 - 

Som ^erbft 1850 bi» ^erbft 1860 burc^fc^. + ^rrtum 18,07 ^ro^cnt, - Irrtum 11,51 ^rojjcnt 

* ;^rü^io^r 1861 * ;^rü^ja^r 1871 * -}- Irrtum 7,78 « — Srrtum 7,86 s 

* .^-^crbft 1871 * .tierbft 1876 bur<^f<^n. -f- Irrtum 6,60 » - grrtum 8,20 • 

3Jlit SRed^t wieg bie Subapeftcr ^onbete^ unb ©eroerbcfammer 
barauf f)in (14. g^ebr. 1889), bafe 18(54, alö man bei un^ ba^ 2:crmin- 
gefd^äft nur fo t)om ^örenfagen fannte, ber 5prcig bc^ SBcijenS 6 fl., 
1865 burd^fd^n. 6 fl. 50 fr., 1866 im grü^jafir cbcnfattS nur 6 fl. 50 fr. 
war, weld^c greife niebrigcr finb, al§ bie, bic fid^ beim 2^ermin* 
gefd^äfte entioidfelten. 2)er Slnlafe jur ©teHungnofime ber Äammer 
in biefer g^rage lüar, baß ber Cbenburger [anbroirtfd^oftlid^e SSerein 
ein SRunbfd^reiben o\\ bie ungarifdften ^anbel^fammern rid^tete, in 
roeld^em er gegen ba§ 5Eenniiigef(^äft unb befonberS gegen beffen 
Slu^TOüd^fe ju gelbe jiel^t unb e» unter anberem aud^ für bie un- 
garifcfeen niebrigen ©etreibepreife üerantnjortlid^ mad^t, mit bcm ^xx^-- 
mei^ barauf, bafe in 3lmerifa ber Söeijenprei^ um 1 fl. pl^er fei 
unb bemnad^ bie 9Uebrigfeit ber greife feine 5?o(ge be§ tran^atfan= 
tifd^en Söettberoerbeö fein fönne. SDem gegenüber füf)rte bie Kammer 
au^, bafe in 9Jem 2)orf am 8. gebr. 1889 ber SBeijenpreig tl^atfäd^^ 
lid^ 8 f{. 50 fr. unb in ^ubapeft nur 7 fl. 50 fr. mar, aber in 
9Jeit) 3)orf finb bie Xransportfoften big ju ben ^äfen be^ attantifd^en 
Dcean§ im fd^fed^teften gaHe 70 fr., t)on 33ubapeft ebenbal^in 3 fl., 
fo bafe bie fid; ergebenbe S)ifferenj Don 1,30 bi§ 1,75 fl. e§ moti= 
Diert erfd^einen läßt, xsstww ber ^rei^ bei ung um 1 fl. niebriger ift, 
felbft bann, xsstwn mir batjon abfegen, baß jene Sänber, auf meldte 
Ungarn^ 9(ugful)r red;net, fid^ burd; l^of)e ©d^u^jölle abgefperrt ^aben. 

©iefe gegen ba^ 2^ermingefd^äft gemad^te ©inmenbung ift aud^ 
baburd^ intereffant, baß fie in ber neuern 3cit eine neue ©eftatt an^ 
nimmt. ^ivXt pflegt man befonber^ in 3!)eutfd^tanb unb bei un^ 
bie Älage fo ju erl^eben, baß baö Xermingefd^äft bie greife burd^ bie 
Duatität^beftimmung brüdfe. 9J}an fagt, baß baS 2^ermingefd^äft ein 
DualitätSgemid^t üon 75 kg feftfteHe unb bemgemäß ben ^rei^ 
jal)le, mäl^renb e^ bei \x\\% tl^atfäd^lid^ fein fotd^e^ (Setreibe gebe, fo 
baß bag Xermingefd)äft für bie SBare befferer Clualität ben %xt\% 
ber niebrigen Dualität jal)le. 

3luf ©runb biefer 3lnflage entjog Si^mardf ber berliner 33örfe 
bog autonome Siedet ber Clualität^beftimmung unb fteHte bie Dua li* 
VoX eigenmäd^tig um 2 kg polier feft. 2)ie 3lnflage aber ift tjott^ 
fommen grunblo^, benn mir ^aben ja gefe^en, baß ba§ 2^ermin= 
gef d^äft oft f)öl)ere greife jafjlt, at§ ba^ effeftiüe ©efd^äft unb brüdt 
nid^t nur ben ^$rei§ nid^t, fonbern jal^tt für aSeijen t)on 75 kg 
Dualität einen l)öt;ern %xi\^, wie ba^^ effeftiüe ©efd^äft für 78 ^/-a kg. 
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Um bie ®rünb[t($feit ber 2lnflage ju glauben, baju tnüfete beliefert 
werben, baj5 t^at)ä(^Ii<$ niemate SBeijen von 75 kg Qualität geliefert 
wirb unb bafe ber Sl^emiingefd&äft^prei^ immer 75 kg entfprid)t. 

^ä) ^abe bie 2lrt unb SESeife, bie Sebingungen unb Slefultate 
ber ^rei^bilbung be^ ©etreibetermingef d^äfte^ erörtert. Später werbe 
i^ au^füfiren, weld^e folgen f)ierau^ für ben ©rjeuger, ben Äon^ 
fumenten unb ben ißänbler entftet)en. 

^ä) meroe mit ftatiftifd^en S)aten nad^weifen, bafe ba^ Xermin- 
gefd^äft fein Problem mit 3"nal^me feiner 3lu^be^nung imb mit 
SSeruoHfommnung feinet Drgani^muö immer beffer löft. 3ft ^^ ^i« 
SBunber, wenn ba§ mand^mat nid^t gelingt? ®al3 eg fid^ in feinen 
Sered^nungen mand^mal irrt, jum eigenen unb — jugegeben — jum 
©d^aben ber ganjen SSirtf d^af t ? ®a^ ©egenteil mürbe ja bemeifen, 
ba^ ber 9Renfd& DolKommen jQerr ber ®rjeugung unb be^ SBerbraud^^ 
geworben, bafe er fid^ bie 9Zatur ganj unterworfen, bafe er beu 
,,blinben ^liefen", ben Befall aller 3)laä)t beraubt fiat, bafe er alle 
Sejiel^ungen be^ menfd^lid&en Sebeng oerftefit unb be^errfd^t. SBir 
muffen aber fonftatieren, bafe ber ^anbel, weldf^er ba^ S^ermingefd^äft 
nid^t fennt, in feiner wert= unb prei^meffenben 3:^ätigfeit nod^ mel^r 
unb in größerem 3Ka6e irrt; baß bie Xaftneroen, weld^e biefer nad) 
allen Oebieten be§ wirtfd^aftlid^en Seben^ ftredft, biefen nod^ öfter 
täuf($en, il^m nod^ öfter falfd^e SSorftettungen vermitteln unb i^n 
nod^ öfter auf Irrwege leiten. 

3d^ fiabe fd^on weiter oben auf bie Urfad&e tjingewiefen, weldlje 
bie ^rei^bilbung be^ X^ermingefd^äfte^ ftören fann. S)ie fid^ bei ben 
©pelulanten entwidfelnbe 9Xnfid^t ift, wie SKid^aeli^ (SDie ^anbel^= 
frifi^ oon 1857, SBolföw. ©d&r., a5b. I pag. 329) rid^tig au^fü^rt, 
ebenfo bem Sn:tum unterworfen, wie jebe menfd^lid^e 9)Jeinung unb 
ber Srrtum tritt um fo el)er ein, je weniger ber Äaufmann bie 
gefamten wirtfd^aftlid^en gaftoren in Setrad^t }u nel^men weife unb 
fann. 3)er Kaufmann oergißt leidet, baß ber l^öl^ere ^rei§ ben 
üonfum befd^ränfe unb allerlei ©urrogatartifel auf ben 9Jlarft bringe. 
S5er 3[rrtum fann jufolge ber menfd^lid^en 9iatur leidet bie Duelle 
neuerer Errungen fein; ber Kaufmann wiH nid^t glauben, baß feine 
Sered^nung unb feine 3lnfid&t irrig fei, fonbern glaubt el^er, baß fid^ 
anbere irren unb ftatt fid^ mit SBerluft l^erau^jujiel^en, ftrebt er, ber 
©trömung ju wiberfteben unb feine Überjeugung, fein Sntereffe jum 
3lu^brudE ju bringen. 5Da§ aber ift er nid^t imftanbe. S^^folge ber 
Äontagiöfität beö Srrtum^ fann bie ganje Sörfe, fämtlid^e 'Termin* 
l^anbel treibenbe Äaufleute ober juminbeft ein großer 5teil berfelben 
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in einen ungefunben ©egenfaft jum ©tanbe ber SBirtfd^aft gelangen. 
SBenn ber Kaufmann irrigerweife ber Slnfid^t ift, bafe ber gegen^ 
TOörtige niebrige 5ßretö ber Toirtfd^aftlid^en ÄonfteHation nid^t znU 
fpred^e unb fteigen werbe, wirb er nic^t geneigt fein, jum gegen== 
wärtigen greife ju t)erfaufen, bebenit er nid^t, bafe ,,ber Ääufer in 
fotd^en S^itm ber Sybille gleid^t, 2:ag für 2^ag um weniger @elb 
melir SBare will." (aJiid^aeli^.) 3n ber Hoffnung auf einen tiöl^ern 
^reiö lagert er bie auf ben 3)Jarft birigierte SBare ein, bie SSorräte 
meieren fid^, ber ilaufmann ift genötigt, feinen Ärebit teuer ju be=^ 
jal^len, biefen fogar ju mifebraud^en. S)er 5ßreig will jebod^ nid^t 
fteigen. S)er Kaufmann gibt nid^t nad^, er löft feine ungefunben 
©ngagementö nid^t, er läfet fid^ reportieren — bie ipöl^e be§ ^Reports 
ift immer ein S^x(i)m ungefunber ^anbeläüerl^ältniffc — er tl)ut atte§, 
um baö ©etreibe bem 9Karfte ju entjiel^en, bie Lagergebühren unb 
3infen laften fd^roer auf feinen SBorräten, big fd^Iiefelid^ fein Krebit 
ftodt, bie eine reidfte ©rnte üerl^eifeenben 5Kad^rid^ten fommen unb bie 
^anU ba ift. aOSenn aud^ ba^ 2:ermingef(^äft bie ©daläge fold^er 
ungefunben Sßerl^ältniffe einigermaßen ju linbern imftanbe ift, mufe 
man bod^ geftel^en, bafe neben ber einfad^en ©pefulation jum grofeen 
2^eile bie Überfpefutation im Xermingefd^äfte an bem ^eroorrufen 
fold^er aSerpltniffe fd^ulb ift: „2)ag ift eben ba§ 33ejeid^nenbe einer 
3eit ber Überfpefulation, bafe, mäl^rcnb in ruliigen Briten ber l^olie 
^reig in jebem 3lugenblide eine abftofeenbe SBirfung übt, welche t)on 
Xag ju Xag bag ©leid^gemid^t ber 5ßreife lierfteHt, in aufgeregten 
ber ^ol|e 5preig anjiel^enb wirft unb bie SRüdEwirfung fid^ gleid^fam 
auffpart, um nad^ Sa^re^frift, nad^ melireren Satiren, in einem un- 
gel^eueren ©tofee i^r Siedet ju forbern. 3e gefimber, tjemünftiger 
bie ©pefulation, um fo fleiner finb bie Sffiellen, um fo bid^ter an- 
einanber ift 3luf* unb 2lbfteigen von Xag ju Xag — je ungefunber, 
je wilber fie ift, befto einfeitiger l^ält fie an einer ^ßrei^rid^tung an, 
um ebenfo einfeitig bie gleid^fam unterbrüdEte täglid^e ^Bewegung 
abwärts in einer grofeen fummarifc^en 3lbred^nung üolljiel^en ju 
muffen." (6o^n, Unterfud^ungen über bie englifd^e ©ifenbatinpolitif, 
Seipjig 1875, 33b. II pag. 563.) 

Unterfud^en wir fd^liefetid^, inwiefern ba^ ©efagte burd& ftatiftifd^e 
X)aten befräftigt wirb. 

ßol^n i)at in feinen erwäl^nten Unterfud^ungen bie Xermin^» 
gefd^äft^preife mit ben im ^rül^jal^re, refp. im Jg^^ft gejalilten effef* 
tmn ^^Jreifen üerglid^en, u. jw. bejüglid^ 9loggen§ afe ^auptartifelS 
ber berliner 93örfe, wobei er ju folgenbem SRefultat gelangt ift: 
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1850 n)ar ber ^i^twm beim ^erbfttermine — 14.7o 5ßrojent 

1851 = * . =: grütijal^r^terminc 4- 24.2o 

1851 ^ . . ^ ^erbfttcmtine — 23.68 

1852 :: ^ * := grütiial^rgtcrminc — 3.68 

1852 :. :: ^ = ^crbfttcmtine — IS.si 

1853 = * := * grül^jal^rgtermine — 5.26 

1853 = * = 5 ^erbftterminc — 25.48 

1854 * * :: * grül^ial^r^tennine — 8.82 

1854 s 5 s ^ ^etbfttcrmine — O.si 

1855 würbe per grüliial^r fein SEermingefd^äft gefd^Ioffen. 

1855 war ber S^rtum beim ^erbfttermine — 24.io 

1856 s ^ s '. g^rü^ittJ^r^tennine + 15.87 

1856 c '. . s ^erbfttermine + 16.88 

1857 * 5 * ^ grü£)ial^r^termine + 16.6? 

1857 s 5 5 -. ^erbfttermine + II.90 

1858 5 := ^ ^ grül^ial^rgtermine -H 30.oo 

1858 == * := ^ * iperbfttermine — 4.oo 

1859 '. . '. =: ^rül^ial^r^termine + ll.o* 

1859 := = ^ ^ ^erbfttermine — 7.06 

1860 ^ ? * ^ ^rül^ia^r^termine — 15.oo 

1860 '. c c c ^erbfttermine — 3.47 

1861 :: i . s ^^rül^ial^r^termine + 2.x7 

1861 ^ s = s ^erbfttermine -- 9.66 

1862 c -. '. c grül^ial^rgtermine + 2.oo 

1862 c c '. c ^erbfttermine — - 4.48 

1863 ... . grü^ial^rgtermine 4- 2.22 

1863 ... . ^erbfttermine + 28.oo 

1864 ... . g^rüJ^jal^r^termine + 9.oo 

1864 ... . ^erbfttermine + 20. 90 

1865 ... . grüJ^jal^rötermine — 4.o6 

1865 ... . ^erbfttermine — 4.4? 

1866 ... . g^rül^ialir^termine -h 13.i8 

1866 ... . ^erbfitermine — 14.48 

1867 ... . grül^ja^rgtermine — 20.58 

1867 ... . ^erbfttermine — 20.oo 

1868 ... . grü^ial^r^termine — 2.34 
1868 ... . ^erbfttermine — 4.46 



0.00 
0.00 
1869 == ^ '- == ^erbfttermine + 2.oi 



1869 ... . grüf))a]^r§termine 
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1870 roax ber Irrtum beim grül^ja^r^temiine + O.53 ^^tDjent 

1870 c . :: c ^crbfttcrmiue H- 5.58 

1871 = . 5 :: grü^jal^r^tcrminc — l.»4 

1871 = - '- = ^erbftterminc — 5.4o 

1872 c . c . 5^rü|}ja^r^termine 4- O.90 

1872 ^ * = ^crbfttcrminc — O.90 

1873 . . ^ ^ grül&ial^rgtenninc — O.90 

1873 = = :: * ißerbfttcrminc — 8.70 

1874 :: . ^ . grül^jal^rgtcrmine -f- 3.3o 

1874 ... , ^erbftterminc 4- 15.7ü 

1875 = . . grül^jttl^r^terminc — 5.oü 

1875 ... . ^crbfttcmtine — O.75 

1876 ... . ^rü^ja^rötcmtine — O.so 
%m 1850—1858 burc^f^nittlid&er Srrtum — 12.4iö;o 

+ 17.68^.0 



+ 14.85^0 



«on 1858—1867 burd^fd^nittUd^cr Irrtum - 10.32^» 

+ 10.86% 



+ 10.65^0 



«on 1867—1871 burc^fc^mttlid;er Srrtum — 8.22^0 

4- 2.08 ^ 



«on 1871—1876 burd^fd^nittlid^er Irrtum — 3.20^,0 

4- 6.60^/0 



4 6.38^0 



+ 4.20^0. 



SBie ^\x^ biefen S)aten tieroorgel^t, nimmt ber burd^fd^nittlid^e 
^trtum ber ©pefulation fortwä^renb ob. ßol^n erioäl^nt im 3lnfd^luffe 
an biefe 33aten, baj3 lout 3lngaben t)on ©ad^oerftanbigen bic 2lu^^ 
bel^nung be^ ^ermingef d^äftc^ in Berlin im SSergleid^e ju ben üorl^er- 
gegangenen ^icxi^ten fid^ üerboppelte. ©eit 1 867 l^at e§ nod^ melir an 
älu^bel^nung jugenommen unb ba^ beroeift im SSereine mit ben frül^em 
3iffem, ba^ man ben juRinftigen ^rei^ bc§ ©etreibeg um fo rid^tiger 
t)orauö bered^nen fann, je mel^r Seute fid^ mit bem Xermingefd^äfte 
bcfaffen. ©leid^jeitig aber, nad^bem bi^ 1867 jeber ©d^tufe, refp. 
Äünbigunggbogen z\xqo, burd^ jel^n Jßänbe gegangen ift, beweift bie^ 
aud^, bafe jene ^ermingefd^äfte, weld^e mit Überroeifung üon SBaren, 
alfo mit 3ol)fung t)on- Differenzen abgetridfett werben, ebenfalls jur 
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rid^tigen SSercd^nung ber juöinftigen greife unb fo ju bereu 31«*' 
^leid^ung beitragen. Sntereffant tft a\iä), bafe in ber 9lrt ber Qrr» 
tfimer eine geroiffe -ißcriobicität ju finben ift, fo bajl mir eine SScilc 
lauter ^l\x^-- unb bann lauter ^MnuSabroeid^ungen finben. 

Sn Subapeft war ber 

effe!tiDe SJerte^r Sertningefe^äftSoerfe^r 

Weteccentner 3)ietercentner 

^Beijen 1884 4995000 4645000 

1888 6185000 + 23.64 «proj. 5259000 + 13.9i «ßroj. 

»loggen 1884 238000 30000 

1888 244000 + 2.io = 10000 — 66.66 - 

©erfte 1884 496500 1000 

1888 571000 +15.01 = 5000 + 400.oü ' 

^afer 1884 248000 417000 

1888 169400 —31.78 = 1115000 + 143.«o = 

9Raig 1884 666000 3657000 

1888 915000-1- 37,88 = 5085000 + 39.o5 - 

S)er ganje 

effeftiüe äJevfe^r Xerminflefd^äftsoerte^r 

SRetercentner ÜWetercentnev 

1884 6638000 8750000 

1888 8084900 + 21.79 «ßrojent 11474000 -f- 31. la «ßroaent. 

3»m ganjen S^enningefd^äftäoerfelire (inbegriffen bie in pflaumen, 
Pflaumenmus unb !Rap§ gefd^toffenen J^ermingefd^äfte) würben ol^ne 
^ajmifd^enfunft von 9Bare folgenbe Duantitöten abgemidelt: 

1884 8126700 aRctr. 1885 8164400 mctx. + 0.46 ^rojent 
1884 8126700 = 
1884 8126700 = 
1884 8126700 = 

©ifferenjergebniiä : 
1884 2064679 % 
1884 2064679 fC. 
1884 2064679 ft. 
1884 2064679 fl. 

aJHtl^in : 
einem 0.46 ÜJJerj. 3)Jctr. SBarcnplu« ftelien 2.»o gjerj. ^Differenspht)?, 

- 28.68 ' '' äßarenminuS -- 23.99 = ©ifferenjminuä, 

- 13.10 '- -- '- -- 13.13 = 

= 24.08 = = aßarcnpiuS = 37.«« -- 
gegenüber. 



1886 


5800300 '- 


— 28.63 


1887 


7 062 200 = 


— 13.10 - 


1888 


10084200 = 


+ 24,08 


1885 


2125653 f[. 


+ 2.90 *!liroäciit 


1886 


1362847 P. 


23,99 « 


1887 


1793688 fC. 


— 13.13 


1888 


1 286 733 ft. 


37.68 - 
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aSon ben auf aHc ©etreibearten tautenben ©d^lüffen waren: 

Siffetenj pn SRetercentner 

aßetjen 1884 52.«i8 «ßroj. SO.so iv. 

1888 45.848 = — 7,07« ^roj. 12.8* fr. — 59,94 «ßroj, 

$ofer 1884 4.t6i = 21.oo fr. 

1888 8,828 = + 5.077 5 10.8« fr. — 50.6« = 

ÜWat8 1884 41 .««0 = 17.8o fr. 

1888 44.817 = + 2.«67 = 11.84 fr. — 31.6« = 

ißiertjon würbe burd^ ÜbcrgoBe unb Übernahme abgemid elt : 

3)ifferenj ;)er Hßetercentnet 

aöetjctt 1884 6.88 «ßroj. 30.8o fr. 

1888 7.8» = +1.0« «Proj. 12.84 fr. — 59.»4 «ßroj. 

^ofer 1884 I8.61 » 2I.00 fr. 

1888 9.6» = — 8.92 . 10.8« fr. — 50.«« = 

SRoi« 1884 12.88 = ; 17.80 fr. 

1888 20.54 = -H 8.21 = 11.84 fr. — 31.6« = 
3Jlit übcrwetfung würben abgewidfelt: 

Sifferenj per SBetercentner 

SBeijen 1884 93.i7 «ßroj. 30.8o fr. 

1888 92.11 = — 1.06 «ßroj. 12.84 fr. — 59.»4 ^ßro}. 

$ofer 1884 81.4» = 2I.00 fr. 

1888 90.41 '. + 8.92 = 10.86 fr. — 50.«« = 

«DioiS 1884 87.«7 = I7.80 fr. 

1888 79.4« = — 8.21 = 11.84 fr. — 31.6« -- 
a)ie SSarenmaffen uergUd^en, würben übergeben unb übernommen : 

33ifferenj 

SBcijen 1884 318000 30.8o fr. 

1888 415 000 +• 30.06 gjroj. 12.84 fr. — 59.»4 «ßroj. 

^afer 1884 340000 21.00 fr. 

1888 1008000 + 38.»8 » 10.8« fr. —50.«« = 

mai» 1884 452000 17.8o fr. 

1888 1044000 +130.97 = 11.84 fr. —31.6« » 
aJlit Öberweifung würben abgewirfelt: 

fCtfferenj 
SBeijen 1884 4327000 30.8o fr. 

1888 4844000 + 14.26 «ßroj. 12.84 fr. — 59.»4 «JJroi. 

^ofer 1884 340000 2I.00 fr. 

1888 1008000 +196.47 = 10.8« fr. —50.«« = 

maiä 1884 3205000 17.80 fr. 

1888 4041000 + 26.08 = 11.84 fr. — 31.«« « 
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35tefe S^fiexn (toeld^e bic burd^ Äotnpenfation abgcroicfcltcn 

©efd^äftc nic^t umfaffen, ba fid^ bicfc bei nn^ jcbcr Äontrotte tnU 

jiel^en) fpred^cn bcutlid^ genug, fo bafe id^ bic Folgerungen lüf)n 

roeglttffen fann. 3"^ ©r^öl^ung bcr SBirfung berfelben fann id^ nod^ 

auf jal^Ireid^e Xi)at^a^en l)inn)eifen, roeld^e bag über bie ^rei^bilbung 

be^ 2^ermtngefd^äfte§ ©efagte tjottfommen beftätigen. 3)arauf, tüeld^e 

Sprünge unb ©d^roanfungen bei jenen SBaren ju beobad^ten finb, 

bie feine Dbjefte beS 83örfent)erfel^rg unb 2^ermingefd^äfte^ finb; bafe 

bie frfil^er auf ben »erfd^iebenen ^ßläfeen gejafjlten ©etreibepreife t)iel 

mel^r bifferierten, atö £|eute ; baß innerl^alb eines ^al^reS jn)if d^en bem 

maximalen unb bem minimalen ^reis ber Unterfd^ieb t)iel größer 

war, als feitbem baS 2^ermingefd^äft ein fo roefentlid^er e?aftor beS 

©etreibel^anbete ift; bafe j. 95. in 93erlin, wo baS 2^ermingefd^äft ftarf 

entroidfelt ift, bic ^reisfd^roanfung t)iel geringer ift, al§ in Danjig, 

Too bag J^enningefd^äft nur in f feinerem 3Sta^e betrieben wirb; bafe 

jefet ber ©elbnjcrt ber Sal^reSernten fid^ ber SluSgleid^ung t)iel me^r 

näl^ert, als el^cbem, aU bie 3Kifecrnte für ben ©rjeuger t)iclleid^t nod^ 

nufebringenber war, als ein gutes $^al^r. 

Unb fjiermit l&abc id^ aud^ ftatiftifd^ bemiefen, bojs baS 2^ermin== 
gefd^äft ein g^aftor in ber ißcrftcttung beS ®feid^gen)id^teS ber ®etreibe== 
preife ift, baß eS biefe ber ©rjeugung unb bem aSerbraud^ entfpred^enb 
geftaltet unb fo jroifd^cn biefen unb ben ^JJreiS bie getiörigc Harmonie 
juftanbe bringt. 

§5. 

3»d^ ^abe bargefegt, toie baS Xermingefd^äft baS größte ^^roblem 
ber mobernen SBirtf(^aft, bie ^reiSbilbung löft. ^m g^olgenbcn mcrbe 
id^ unterfud^en, mie feine bieSfättige 2^l^ätigfeit auf ben ^^robujenten 
unb Äonfumentcn wirft. 5Borf|ergel^enb muß id^ jebod^ einige ©in* 
würfe flar fteHen, bie man gegen bie ©pefulation unb baS 5Ctrmin= 
gefd^äft ju erfieben pflegt, wie id^ mid^ benn im weitern Steile meines 
SBerfeS überl^aupt in größerem 3Röße mit ber Äritif gegenteiliger 
3lnfid^ten befaffen unb fo eine polemifd^ere J^enbenj befolgen muß, 
als id^ biSl^er befolgt l^abe. 

2)ie ©egner beS 2^ermingefd^äfteS — unb jwar nid^t nur jene, 
bie es auS fubjeftioen ©rünben verurteilen, fonbern aud^ biejenigen, 
bie auf wiffenfd^af tlid^e unb obieftit)e ^Jlotioe gcftä|t, bagegen f d^reiben 
unb reben — leugnen, ol^ne fid^ in eine Äritif einjulaffen, ob baS 
2iermingefd^äft tl^atfäd^lid^ bie oon mir oben bargelegte SBBir* 
fung auf bie ^greife liabe, biefe SBirfung a priori, inbem fie baoon 
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au^ge^en, bafe bie aSorlierbcftimmung bc^ ^rcife^ unb bei* ©röfee ber 
bicfen beftimmcnbcn 5ßrobuftion unb beS Äonfume^ unmöglid^ fei. ^uv 
Slcd^tfertigung biefer bogmatifd^ l&ingeftcllten J^^efe wirb sumeift ein= 
fad^ SaffaÜe citiert, ber fagt: „2)ie ©utnme ber nid^t roifebaren 
Umftänbe überwiegt jeberjeit unenbfid^ bie Summe ber rDifebareu 
Umftänbe." (Äapital unb Slrbeit, Serlin 1865, pag. 28.) Unb toenn 
mir, inbem mir fagen, bafe ba^ ^ermingefd&äft ben Umfang ber 
jufünftigen ©rjeugung unb beö SBerbraud^^ unb l^icrmit bie greife 
au^red^net, barunter Derftef^en mürben, ba§ bie S3ered^nungen eine 
p^pfifd^e ©emifel^eit ergeben, bafe bie gezogenen ^Folgerungen bie Un^ 
üeränberlid&feit be^ SJaturgefefteS jcigen unb biefeö erreid^en motten, 
bann märe ber ©inmurf üollfommen begrünbet. SBeil ba§ nid^t nur 
mit ber Slllmiffenl^eit gleid^bebeutenb märe, fonbem aud^ bebeuten 
mürbe, ba§ ber 5IKenfd& fid^ bie SJaturfräfte üoUfommen untermorfcn 
i)at 3n meld^em 3n)eige berSSiffenfd^aft aber fann ber menfd^= 
lid^e ®eift fold^eö 9Biffen erreid^en? Unb meld^em .S^^^iß^ be^ 
S)en!en§ entfagt er be^fialb? Dber foll ber 3Kenfd^ nur in ber 
Söirtfd^aft entfagen, mit feinen geiftigen ^Jäl^igfeiten ißerr ber 9tatur 
p merben, mo bod^ bie SBirtfd^aft rid^tig aufgefaßt nid^t^ anbere^ ift, 
afö ein ©treben nad^ biefem Si^U? 3n ber äBirtfd^aft, üon meld^er 
feine ©piftenj am unmittelbarften abfängt? Unb nur begf)alb, meif 
er feine 3lufgabe nid^t üollfommen löfen fann? 

aSBer magt eg, bem ßanbmanne, ber ba§ ©aatforn mit 6{|emi= 
falien oerfefet, bamit e^ miberftanböfäl^iger fei, ju fogen, er nmd;e 
eine überflüffige arbeit, benn bie Summe ber üorl^er nid^t bered^en^ 
baren Umfiänbe fei größer, al^ bie, meldte ber menfd^Iid^e ©eift üor^ 
l^erjufel^en imftanbe fei? Dber l^at man biefeö 2lrgument jemals jur 
3i5iberlegung ber SBal^rl^eit gebrandet, bafe in ber Bebauung immer 
größerer t)on einanber flimatifd^ t)erfd^iebener ©rbgebiete mit ©etreibe 
bie ©id^erung be^ für bie SJlenfd^l^eit ermünfd^ten SebenSmittelquan^ 
tum^ Uegt? 2ßer f)at je getiört, bafe ber Ingenieur ben Soben nid^t 
unterfud&t, auf meldten er baut, baß er bie Äraft be^ SÖBinbeö nid^t 
bered^net, menn er bie 3Jlauer l^öl^er afe gemö^nlid^ jie^t, nur be^- 
Iialb, meil baö g^acit feiner Sered^nung feinen 3lnfprud& auf bie 
emigfeit unb SlHmad^t be^ Slaturgefefeeg mad^en fann? Dber f ollen 
nur bie Söirtfd^aft, ber ^anbel baS SRed^t, fogar bie ^pflid^t fiaben, 
über bag $eute unb über jene^ ©tüdf Soben nid^t l^inauöjufefien, 
meld^e^ mit einem 33lidf überfe^en merben fann? SBer mürbe mit 
nüd^ternem SSerftanbe in B^eifel sieben, bafe bie SBa^rfd^einlid^feit 
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bc§ OcTüiiine^ geringer tft, roenn wir von ben 90 9lummern be§ Sotto 
eine, wie tüenu wir cinjeln fünf befc|en? 

9Benn ber gonje iganbel, ja fogar bie ganje SBirtfd^aft auf 
3BaI)rf($einUd^feiten berul^t, wäre eg nid^t eine unücrjcil^Hd^e ©ünbe, 
wenn ba§ SBirtfd^aft^fubjcft mä)t äße S)atcn in Scrcd^nung jiel^en 
würbe, bie e§ fid^ überl^aupt bef d^offen f ann ? 2)aB f old^c 35oten ancf) 
außer jenen Dor^anben finb, roetd^e ber ©rjeuger in feiner unntittel^ 
baren 5Ra(^barfd^aft fie^t, bejroeifelt niemanb; man !ann aud^ nid^t 
leugnen, bafe ba^ S^emtingef d^äft immer mel^r unb mel^r fold^e Säten 
in feine Sered^nungen jiel^t. Unb wenn ba§ toal^r ift, bietet ber 
riefigen 3Kenge ber nid^t mifebaren Umftänbe gegenüber bie größere 
aWenge ber roißbaren eim fteinere SBal^rfd^einlid^feit, baß ba^ g^acit 
ber 93ered^nung fid^ bem tl^atfäd^lid^ eingetretenen atefultate nähern 
merbe? Unb wenn ba^ abfurb ift, ift e§ nid^t ebenfo abfurb, ben 
fpefulatiüen ^anbel ja branbmarfen, er fei ju gewagter 9tatur, ba^ 
Xermingefd^äft, wtlä)t^ ber großen 9Kaffe ungeroiffer Umftänbe mel^r 
©eroißl^eit gegenüberfteHt, aU eine fotd^e roirtfd^aftlid^e SC^ätigfeit, 
bie nid^t red^net, bie nur für ben 9Woment lebt unb nur ben gledEen 
erbe in Setra($t jie^t, auf roeld^em fie eben ftel^t? 

äöenn ba^ Stermingefd^äft fid^ auf feine anbern Säten ftüfeen 
föunte, al^ auf bie in ber ©egenmart gejal^Iten greife, würbe fd^on 
ba^ einigermaßen al§ ??iugerjeig bienen; ber gegenwärtige ^reiö + 
3infen -\- Sagergebüf)ren + Äatoroert + Prämie für bie ©efal^r 
ber eüentuellen 3lid^tübernal)me = ber fpätere, gegen bie ©rntejeit ju 
jal^Ienbe 5ßrei^. ©^ üerfügt aber, mie mir gefetien l^aben, über einen 
gaujen Slpparat, mit meld^em e^ fid^ eine ^Bc'enge Säten üerfd^afft 
unb oerfügt über fold^e Slnjeid^en, au§ meldten ber ßanbroirt auf baö 
Ernteergebnis folgert unb meld&e er aud^ auSnüfet. g^ür bie Dua- 
lität ber SBei jenernte ift ba§ 3Rairoetter auSfd^Iaggebenb unb aud^ 
für bie ©eftattung beS SlkiäenpreifeS gibt ben Su^fd^Iag, meld^er 
^reiö im 9Kai auf fpätern Termin gejal^It mirb. @S ift jmar ma^r, 
baß mit 9luSbreitung ber ©pehilation aud^ bie B^^t ber bie 5ßrei§= 
bilbung beeinflußenben unb fo in bie 93ered^nung aufjunel^menben 
Umftänbe fid^ üermel^rt, bod^ ftefien biefe beiben nid&t ju einanber wie 
Urfad^e unb 9Birfung, fonbern pnb im 3ufommenl^angc mit einem 
l)öf)exn Umftänbe : ber Bwnöl^ttte be§ ^lafeeS, meld^er Umftanb anbrer- 
feitS bie 3Kögfid^feit ber Überfid^t ber preiSbilbenben g^aftoren er= 
leid^tert. ©§ ift nid^t ju erfel^en, meSlialb mafir märe, maS SaffaHe 
in fotgenben SBorten fagt: „^e rid^tiger unb genauer bie ©d^äfcung 
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ber roifebarcn Umftänbe, auf roeld^e bcr ocrftänbigc ÄalfuI bc^ ©pe- 
fulanten gebaut ift, befto größer bic 2Bal^rf d^etnlid^f cit , bajg bic 
unenblid^ übcrtüicgcnbe ©umme ber nid^t n)ifebaren Umftänbe ba§ 
Stcfultat tjeränbern toirb." Sejüglid^ beffen aber, ba§ bie an biefe 
2l>orte gefnilpften Semerfungen Sh5agner§: „SSiele Umftänbe (j. 35. 
SStrl^ältniffe be^ politifd^en SebenS, JBorfontmcn neuer ©rfinbungen) 
finb felbft ^infid^tlid^ tlire^ 3luftreteng ober 9lt(i^ tauf tretend ooUftänbtg 
unbcreti^cnbar unb oft am meiften entfd^eibenb. Sie ©tärfe beö &n^ 
ftuffeö ber einjelnen, felbft gefannten Umftänbe ift ebenfotoenig im 
üoraug genau ju meffen. @g l^eifet ben 2)ingen B^ang antl^un, mitt 
man bieS üerfennen" (c B. pag. 88) unbegrünbet finb, genügt e§ 
auf ba^ bi^l^er ©efagte (§ 4) unb auf bie täglid^en ©rfd^einungen 
ju üerroeifen. 

SBenn fid^ alfo ba^ 2^ermingefd^äft bie Slnerfennung aud^ nid^t 
üinbicieren fann, bafe e^ bie jufünftigen 5Cl|atfad^en mit üottfommencr 
^ünftlid^feit üorau^ bered^nen tann unb ba§ e^ bemjufolge in ber 
^ßrei^bilbung niemals irrt, fonbem immer ben üolfömirtfd^aftlid^ 
magren ^jjreiö jal^It, muffen mir bod^ fo t)iel anerfennen, bafe e^ 
biefem immer näl^er fommt, je nad^bem e^ fid^ ejtenfit) unb intenfiü 
me^r entmidelt, bafe e§> alfo nid^t bem blinben S^^föH folgt unb ni(^t 
mit unbered^enbaren unb bemnad^ unbdanntm g^aftoren operiert. 

3JJit biefer g^rage l^ängt eine anbere enge jufammen, ob nämlid^ 
ba^ aleatorifd^e Element im Xermingefd^äft in größerem 3KaJ3e lier* 
t)ortritt, al§ in anberen mirtfdöaftlid^en Steigen, refp. ob e§ nur in 
biefem erfd^eint? Um biefe ^rage rid^tig beantworten ju fönnen, 
muffen mir ben Segriff be^ B^f^ß^ feftfteHen. 2)er B^^f^ß ift bie 
g^olge fotd^er notgebrungen mirfenber Urfad^en, bie ber menfdjlid^en 
3Jlad^t entrüdEt finb. ©iner ber brei ©rjeugung^faltoren, bie 5Katur, 
ift jum großen Steile fold;er 2lrt unb fo t)at ber B^f^B überall eine 
9totte, mo biefe mirft. Semjufolge ift ber ädferbau, al^ fold^e mirt^^ 
fd^aftlid^e Sef d^äf tigung , meldte überatt unter bem ©influße ber 
Urfräfte fielet, in großem ^JDiaße aleatorifd^er 3?atur; aleatorifd^ ift 
ba§ @en)eri)e, ju beffen 3lbl)ängigfeit von ber 3?atur fid^ nod^ bie 
3lbl)ängigfeit üon ben 3Jienfd^en gefeilt; aleatorifd^ ift ber ^anbel; 
aleatorifd^ jebe menfd^lid^e 2;i^ätigfeit. ®^ gibt fein ©ebiet ber 
Offenbarung menfd^lid^en SBiUenö, mo biefer DoHfommen unabpngig, 
frei t)om ©influße burd^ il^n nid^t kontrollierbarer Umftänbe fid^ he^ 
tbätigen fönnte. Unb meil ber B"foIl überall ift, fann man aud^ bem 
Xerminl^anbel feinen SBormurf barau^ fc^mieben, baß ber B^fcttt au§ 
feinem ©ebiete nid^t ganj verbannt ift. SSoHfommen unbegrünbet ift 
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bic Slnfid^t, bafe bem ^u^aU in ber ©pefutation eine größere Stoße 
äufäHt, alg in anbeten wirtfd^aftHd^en 2;f)ätigfeiten. 2)er Slcferbau ift 
bem Stegen unb ber ©onne, bem ??roft unb ber ®ürre, fd^äbli($em 
@en)ürm unb ßranff)eiten unb xoa^ bie ^auptfad^e ift: ber Äonjunftur 
ber SBeltprobuftion au^gefefet; bie Snbuftrie ift bem SBettberoerb unter- 
worfen, bem ©efd^made ber 3)fenfd^en, ber 3Robe, bie ben ganjen 
SBert il^rer ©rjeugung t)ernid^ten fönnen. 

©^ ift x)oB[fommen wal^r, ba§ fid^ vor bem Büfett öUe^ SBiffen, 
aUe 9Jlad^t beugt, nur bafe biefe SBö^rl^eit auf aUen ©ebicten ber 
SBirtfd^aft gleid^mäfeig wafir ift. 

Oh bie @rnte ben ©rioartungen be^ ßanbroirt^ entfprcd^en n)irb, 
ob ber ©eraerbetreibenbe einen entfpred^enben Ääufer finben wirb, ift 
nid^t um Haaresbreite geraiffer, mie baS, ob ba§ Siefultat ber 33e* 
red^nungen be§ BpeManten t^atfäd^Ud^ eintreten wirb, äßalir ift 
aud^, bafe ba§ aleatorifd^e Element um fo ftärfer ift, je gröfeer bie 
3a^I ber ju überbtidenben toid^tigen Umftänbe ift, nur baj3 baS 
S^ermingefd^äft ber junel^menben 5fftaffe fotd^er Umftänbe bie fort* 
wäfirenb junetimenbe SJJöglid^feit ber Überfid^t entgegenfteHt unb fo 
bie Sefämpfung, baS Unfd&äbHd^niad^en ber 9l(ea immer mel^r er* 
möglid&t. 

S)er in ber aBirtf d^aft erf d^einenbe S^fatt fann jmeierlei 3lrt fein ; 
ein fold^er, meld^er für ben ftofftid^en ©el^att ber ©rj^eugung ent* 
fd^eibenb ift unb ein fold^er, melrf^er ben SBert ber ©rjeugung regelt. 
S)er Sldferbauer ift beiben unmittelbar unterworfen, ber ^anbel un* 
mittelbar nur bem lefeteren, mäl^renb ber erftere xi)n nur mittelbar 
intereffiert. 

SDer Su^aU im jmeiten (Sinne entfprid^t bem 93egriff ber Äon* 
junftur, von meld^er id^ auSgefül^rt l^abe, bafe il)re ©daläge unb 
Segnungen bie unerlä^lid^e golge ber heutigen toirtfd^aftlid^en Drb* 
nung feien, bajs i^r Slufl)ören ber Seginn beS Kommunismus wäre. 
6S ift gar munberlid^, ba§ jene fonfert)atit)en Äreife, meldte fid^ gegen 
baS 33örfen* unb ^ermingef d^äft — il)ren 3lnteil nehmen fie barauS ; 
in 33ubapeft l)aben in ben legten jtoei 3al)ren bie 3Jlagnaten einen 
großen 2::eil ber S^crmingefd^äftStreibenben gebilbet — fo fel)r auf* 
lel^nen unb dou biefem S)inge forbern, weld^e in unferem mirtfd^aft* 
lid^en ©pftem nid^t ju finben finb, nid^t mal^rnelimen, ba^ fie eigent* 
lid^ 3lnbereS rooHen unb für SlnbereS arbeiten, ^ißroubl^on unb bie 
©ocialiften befunben in biefer ^infid^t überl^aupt einen f (^ärferen Slidf. 
$roubl^on fagt über biefe e?^age: „Sans doute, dans une soci^te 
organisee sur le principe de garantie mutuelle, tous les efForts 
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combines tendraient ä climinuer le hasard: mais lä ou cette 
mutualite n^est pas decret^e, Pagiotage devient preponderant, et 
toute loi qui prötendrait le restreindre dans un ordre de trans- 
actions pendant qu'elle le laisserait libre dans les autres, serait 
une loi arbitraire, une loi de mensonge et de Tiniquite." (c. B. 
pag. 100). aSoamar f)at fid^ am 6. 3Kai 1885 im SDeutfd^cn 3tcid^g- 
tage über bie 33örfe unb jugfeid^ über ba^ 2^ermingefd^äft, bie öffent* 
lid^e 3)leinung i)at ja bie beiben ibentifiiiert, fo Qe&n^ext: „^^xe 
Dperationen mögen nid^t reinlid^ fein, aber fie finb fo gnt, me unfere 
ganjen 5probnftion§t)erf)äItniffe. Uns fann eS nur fomifdö berül^ren, 
wenn ^ier gegen bie SBörfe t)om Scber gejogen wirb, roälirenb man 
bie 5ßrobuftion^rbnung, au§ metd^er biefelbe f)ert)orgegangen ift, auf^ 
red^t erplt." 

3)lit biefen beiben ®inn)enbungen entfällt jum großen 2^eile aud^ 
ber ^afe, roeld&en man ber ©pefulation nad^jutragen pflegt. 

2)ie ©pefulation unb baS 2^ermingefd^äft muffen t)oneinanber 
genau unterfd^ieben werben, benn bie beiben finb bei weitem nid)t 
ibentifd^. 35ie ^efulation: bie aSorauSbered^nung ber wirtfd^aft* 
lid^en ©eftaltung unb bie entfpred^enbe ®tnrid^tung ber mirtfd^aft* 
(id^en %\)ätxQhit tonnen o^ne SCermingefd^äft fein, biefeS o^ne jene 
nid^t, ba§ 2^ermingefd^äft bringt bie ©pefulation am beften jum 
SttuSbrudf. @S ift aber ein grofeer 3^t:tum ju glauben, baj3 bie 
©pefulation fid^ nur fiier offenbart, ©ie figuriert in jeber mirt^ 
fd^aftlid^en 2^^ätigfeit unb befonberS in jeber Slrt be§ ^anbefe. @in 
anberer 3rrlum, meldten bie öffentlid^e 3Keinung unb bie SBiffenfd^aft 
jeben 3lugenbIidE begeben, befielet barin, bafe man bie ©pefulation 
mit bem fogenannten S)ifferenjfpiele unb ben ©pefufanten mit bem 
fapitallofen ^änbfer ibentifijiert. 2)ie 3frrigfeit biefer SKuffaffung 
l^abe i^ bereits nad^geroiefen. ^ier mufe id; blojs bie loirtfd^aftlid^e 
Sebeutung ber Spefutation, als äßefen beS SCermingefd^äfteS nad^^ 
weifen. 

S)ie rid^tig aufgefaßte ©pefulation ift mit ber berouJBlen mirt- 
f^aftlid^en ^^ätigfeit glei($bebeutenb, refp. infofern biefc nid^t bei 
jebem SBirtfd^aftSfubjefte in gehörigem 3)JaJ3e oorbanben ift, ift fie 
mit bem @rfa| beS mangeinben SBerouJBtfeinS, ber Äorreftur ber 
bierauS entfpringenben aSerfäumniffe gteid^bebeutenb. ©o ift bie 
©pefufation eine unerläJBÜd^e aSorbebingung ber probultioen SSBirt- 
fd^aft unb i^re größere ©ntmidfelung eine unerläfelid^e ^olge ber 
Arbeitsteilung. S)ie ©pefulation ift gleid^bebeutenb mit bem heutigen 
Raubet unb mar ftets bie SCriebfraft beSfelben. ©S gibt feinen 
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SBirtfd^aft^jTOcig, rodlet feine Slufgabe ol^ne biefe erfüllen fönnte. 
Sntereffant ift, baB ber ©octalift 5ßroubl^on beten Sebeutung in ber 
heutigen n)irtfd^aftlid^en Drbnung vid tlaxex fielet, afe mele auf 
ber ©runblage ber mobemen roirtf d^af tlid^en Drbnung ftel^enbe ^Rational* 
öJonomen unb inbem er t)on ber ©pefutation il^re 3lugn)üd^fe ju 
fonbern weife, üon benen er fagt, bafe fie bie nüfelid^e ©Refutation 
entel&ren, roürbigt er biefe Slu^TOüd^fe aud^ nad^ ©ebül^r: „C'est une 
reunion de tous les dölits et crimes eommerciaux : charlatanisme, 
fraude, monopole, aecaparement, concussion, infid^lite, chantage, 
escroquerie, vol" (c. W. pag. 19). ^roubl^on unterfd^eibet alfo bie 
nüfelic^e ©pefulation üon ben i^r nad^l^ängenben 3)ttPräud^en, roäl^renb 
anbere ol^ne SBal^l ju g^ürfpred^ern ber burd^ lefetere t)erurfad^ten 
©ntrüftung werben unb über baö ®anje gteid^mäfeig ben ®tab bre^en. 
®afe bie ©pefulation ffanbatöfe Sttu^wüd^fe tiat, läfet ftd^ nid^t 
leugnen. 2)er ©pefutant, beffen ©jiftenj von einer wenige Äreujer 
betragenben ^ßreigfd&wanfung nad^ oben ober unten abl^ängt unb ber 
bemjufotge nur für ba^ Äur^btatt Sfntereffe l^at unb affe^ von biefem 
©efid^t^Toinfel auö betrad^tet, mit feinem unangenel^men Sargon, 
feiner überall nur ba^ eigene Sntereffe t)or Slugen l^altenben Sagb 
nad^ aSermögen unb feiner ©olbanbetung ift gewife feine ibeale ©r- 
fd^einung. @S fragt fid^ nur, ob nid^t — wenn aud^ unter weniger 
abftofeenber, eleganterer ^üffe — bei ber riefigen 3JJef)r]^eit ber SUlit* 
glieber ber ©efeöfd^aft biefelben S^riebfebern arbeiten? 9Jlan fann 
nid^t in S^^if^l jieiöen, bafe ba^ an ber 35örfe gewonnene grofee 
SJermögen nid^t immer ba^ 5lefultat l^eroorragenber ©ad^fenntni^ 
unb Slrbeitfamfeit ift. @g fragt fid^ aber, ob anber^wo überall bie 
größere 3lu§jei($nung, bie wefentlid^ere fociale ©tellung unb ber 
materielle SBol^lftanb an bie geiftige unb moralifd^e ©uperiorität 
fommen? @§ fragt fid^, ob nid^t unoerbiente materielle unb fociale 
ilberlegenl^eit anber^wo nod^ fiäufiger finb, nur bafe bie 3Kenfd^l^eit 
fid^ an biefe bereite gewöl^nt l^at? @^ fragt fid^, ob nid^t unoerbienteö 
©mporfommen unb Sturj an ber Sörfe nur barum gröfeem SBieberl^aH 
erwedfen, weil wir biefe @rfd^einungen bort auf fleineren 5Raum 
jufammengebrängt feigen unb weil man von gewiffer ©eite bie 
äufmerffamfeit be^ 5ßublifum^ immer bortl^in tenft? @^ fragt fid^, 
ob ßl^arlatani^mu^, 35etrug, ®upierung ber Äonfurrenten nid^t bort 
ebenfo oorfommen, wo fie nid^t mit fo großem ©etöfe, nid^t vox ben 
Slugen ber ganjen Söelt, fonbern in aller ©tiHe, unbemerft oor fid^ 
gelten, wo e^ feine fo wad^fame ÄontroHe gibt, wie an ber S3örfe, 
wo 3Rine unb Äontremine bie gegenfeitigen ^Bewegungen mit Sud^g* 

Äol^n, @ctrelbetemtin^anbel. 9 
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ougcn Dcrf otgen ? Sagfcr ^at bic S3örf cn bie 2tt abemicn bcr @cf cfee^^ 
Übertretung unb «umgel^ung genannt. SBcId^e finb aber bie ©efefee, 
bie bie 33örf e umgangen unb übertreten l^at ? 3ene, weld^e il^re freie 
Setoegung befd^ränfen, üernid^ten roollten, roeld^e fold^e ®efd^äft^=^ 
formen unmöglid^ mad^en TOoUten, bie bie heutige SSJirtfd^aft unb 
befonberS ber l^eutige Sßerfel^r nid^t entbet)ren fann. Unb liegt nid^t 
ein fiörnd^en SBal^rl^eit in ber fflel^auptung, bafe bie 93örfe n)eber fo 
gut, nod^ fo fd^Ied^t ift, al^ man bel^auptet? 2)aj5 biefe ebenfo gut 
unb ebenfo fd^Ied^t ift, afö il^re 35efud^er gut ober fd^ted^t finb? 
(©iemeng in feiner im beutfd^en Sleid^Stage am 21. Januar 1885 
gel^altenen SRebe). SBenn mir oon ber übermäßigen 3Kad^t beö Äapitatö 
fpred^en, bürfen mir nid^t oergeffen, baß mir bie Äraft ber ßatifunbien 
nod^ nid^t gebrod^en l^aben. SBenn mir flagen, bafe ber große 
Äapitalift ben fkinen oerfd^Iinge, nun benn fo retten mir oorcrft ben 
flleingrunbbefi^er t)or bem Sßerfd^lungenmerben burd^ bie ©pnaften 
beg ©runbbefifeeö, bamit mir einen 5led^tötitel geminnen, ben erften 
Übelftanb ju belieben, galten mir in ber Sanierung bie Sleil^enfolgc 
ein, meldte bie Äranf^eiten in il^rem l^iftorifd^en ©ntftel^en aufmeifen. 
aBoHen mir ba§ nid^t — unb biejenigen, bie gegen bie 33örfe agi= 
tieren, motten e^ im eigenen Sntereffe nid^t — fo l^aben mir, inbem mir 
bie größere Ungered^tigfeit bulben, fein SRed^t, über bie Heinere ju 
Hagen. 3Jlan oernid^te bie SBurjeln ber faulen mirtfd^aftlid^en Drb^ 
nung, bie giftige ^rud^t mirb von felbft abfallen. 

SDag märe bie Sered^tigung ber gegen bie ©pefulation gerid^teten 
9lngriffe gemefen. 3Bag bleibt oon biefen, xoa^ bie l^eutige mirt^^ 
fd^aftlid^e unb politifd^e Drbnung billigermeife gegen bie 35örfe rid^ten 
fann ? ©inige Älagen megen unangenel^men äftl^etifd^en ©efül^Iö ; ba§ 
übrige mirb burd^ bie SSerfel^rtl^eiten ber übrigen mirtfd^aftfid^en @e* 
biete aufgemogen. 

^ie börfengegnerifd^e ^olitif ift bie ^ßolitif beö 3?eibe^. ©er 
S^leib aber mad^t un§ btinb für bie eigenen g^el^ter unb läßt ung bie 
2lnberer größer erfd^einen. 35alöer fommt eS, baß mele mit fo fd^arfem 
35Iidf bie SBermunbeten ber 33örfe feigen, mäl^renb fie bie ^oten be^ 
auf anbem SBirtf d^af t^gebieten tobenben SBettbemerbe^ nid^t bemerfen ; 
baß man über fo mand^en 3lu^fa| unferer SBirtfd&aft, mie ba finb 
bie SSJarenfälfd^ung, bie 3lu§faugung be§ 3Kenfd^en burd^ 3Kenfd^en in 
ber gabrif^^ unb gelbtaglöl&nerarbeit, bie unbered^tigte Sobenrente 
unb fonftigeä jur STage^orbnung übergel^t, mäl^renb man taut jammert, 
roenn man an ber Sörfe irgenb eine äl^nlid^e SRad^ination bemerft. 
SBem fällt bei, ben aJlefferfd^mieb ju verurteilen, meil mit bem t)on 
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il^m gefertigten aWeffer ein aWorb Derübt würbe? Unb bod^ fann 
man bie ©pehilation für bie mit il^r begangenen SRifebräud^e nid^t 
mel^r ©erantmortlid^ mad^en, afe ben SKefferfd^mieb für ben aWorb. 

SlHe gegen bie ©pefniation gerid^teten Singriffe. mürben nod^ in 
oerftärftem 9)lafee gegen baS 2^ermingefd^äft in§ S^reffen gefül^rt. 
Unb ba^ l^at feine Urfad^e, benn im S^ermingefd^äft fommt bie 
6pefulation mit allen ifiren S8or* unb 9iad^teilen am fd^ärfften jum 
Slu^brud. S)ie ©pefulation ift nid^t gteid^bebeutenb mit bem S^ermin- 
gefd^äft, bod& mußte fid^ biefe^ au^ jener unbebingt entmideln unb 
fo umfaßt unb bringt biefe^ jene am üolffommenften jum 2lu§brud. 

3d^ l^abe frül^er bargetegt, meldten ©influß ba§ ^ermingefd^äft 
auf bie Silbung be§ ©etreibepreifeg \)at Unterfud^en mir nun, 
meldten ©inftufe biefe unb anbere 3Wtionen be^felben auf ben 5ßro* 
bujenten unb Äonfumenten, auf bie tl;atfäd^lid^e 33erteilung ber 
©üter l^aben. 

3Sor attem muffen mir bie große SÖBid&tigfeit ber ^rei^notierung 
ber Sörfe in Setrad^t jietien, meldte nad^ jmei SRid^tungen t)on 33e== 
beutung ift. aSorerft afe ber präcife äu^brudf beS S8erl^ältniffe0 
jmifd^en Segel^r unb Slbfafe unb jroeiten^ al^ beffen treuer 35olmetfd^ 
unb alö 3lt)ifo ber tl^atfäd^lid^ gejal^lten greife. 3n biefer ^infid^t 
finb bie Äur^blätter, nad^bem fie unter ÄontroUe be^ ©taate^ unb 
ber in gegenteiliger SRid^tung intereffierten ^Parteien jjuftanbefommen, 
unfd^ä^bar. ©ie mad^en bem über bie greife im Umlauf bepnblid^en 
©erebe unb l^iermit ber ju vielem 33etrug, Sd^äbigung unb ©d^aben 
2lnlaß gebenben Unftd^erl^eit ein @nbe. 

SSon nod^ größerer Sebeutung finb bie ^Folgerungen au§ ben 
Kursblättern. 33er ^robujent erfennt auS biefen bie ©timmung unb 
ben aSerfel^r beS aJiarfteS unb erl^ält SBeifungen bejüglic^ feinet SBer^ 
l^altenS. 

3)iefe SBeifungen lauten nid^t nur bal^in, mann ju t)erfaufen 
fei, fonbern aud^ roaS unb mie t)iel anjubauen fei. S)ie SluSbel^nung 
be§ S^ermingefd^äfteS unb bie ^ö^e ber burd^ baSfelbe gejal^lten ^ßreife 
geben bem ©runbbefifeer S^ingerjeige, meldte ©etreibeart ju erjeugen 
für il^n am üorteil^afteften fein merbe, mitl^in aud^ am nüfelid^ften 
für bie ganje ©efellfd^aft, meit er erfäl^rt, meldte 2lrten ba§ S^ermin^ 
gefd^äft pro näd^fteS gal^r am meiften fud^t unb meldte eS in ben 
größten Duantitäten üerfauft. Siefe 33lanf o == SSerMuf e finb ein 
3Raßftab beS jufünftigen Segel^rS. 

2)aS S^ermingefd^äft ermöglid^t e§, baß ber ^probujent felbft ben 
5preiS feinet ©etreibeS feftftelle, weil eS il^m möglid^ mad^t, baß er 
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nid^t nur bann t)erlaufe^ wenn bie 9Bare fd^on üoQfommen au^^ 
gearbeitet ift, fonbem bann unb für bamafe, vomn eS il^m am vox^ 
teill^afteften erfd^eint. SBcnn er glaubt, bafe ber im Suni per ©ep^ 
tember^^Df tober gejal^lte ^rei^ l^ö^er ift, atö er im ^erbft effeftit> 
fein loirb, t)erfauft er feinen aSBeijen im Suni auf Termin unb menn 
ber ©eptember fommt, bringt er bie SBare nac!^ bem ©ife ber Sörfe^ 
fünbigt unb befommt ben l^öl^em ^rei§, wenn er rid^tig gered^net 
l^at. aSenn feine Sled^nungen trägerifd^ waren unb er ba^ üoraug- 
fielet, fann er feinen SBerluft burd^ S)edfung verringern unb fann mit 
feinem ©etreibe ben beffem 5ßreig abwarten; ober toenn il^n bie 
5ßrei^fteigerung überrafd^t l^at, bann läfet er fid^ beportieren. SBenn 
er jur @rnte (Selb brandet, o6er glaubt, ba§ ber ^rei^ fteigen werbe^ 
oerfauft er fein (Setreibe effeftit), gteid^jeitig !auft er ba^ entfpred^enbe 
Quantum auf ben jufünftigen ober fpätem S^ermin. ©o fann er 
ba^ (Selb benüfeen unb aud^ bie günftige ^ßrei^geftaltung abwarten. 
SBenn feine Sered^nung rid^tig war, übernimmt er bie gegenwärtig 
pl^erwertige SBare unb oerf auft fie fofort effef tio ; ber f o erl^altene 
©ewinn ju bem i^m im 3fuli gejal^lten 5ßreig gefd^lagen, ergibt ben 
t)om ^robujenten tjorau^gefel^enen Iiöl^eren 5ßrei^. Jiatürtid^ ift ba^ 
aiefultat ba^felbe, wenn man il^m leine 2Bare übergibt, fonbern il^m 
nur bie Sifferenjen jal^tt. 2lnfonften wäre er gejwungen, fein @e=» 
treibe, um (Selb ju befommen, auf ben 9JlarIt ju werfen unb fo ben 
5ßrei§ ju brüden, wäl)renb fo ber gleid^jeitige SBerfauf unb Äauf 
einanber bie aOBage l^alten, wie man ju fagen pflegt, ben 5ßrei§ 
„tialten." Senem Sanbwirt alfo, ber fid^ über ben jufünftigen ©tanb 
be^ aJiarfte^ eine rid^tige 3Keinung bilben fann, bietet ba^ J^ermin^ 
gefd^äft bie 5IKögHd^feit, fein ©etreibe teurer ju oerfaufen, afe anbere 
refp. fid^ au^ bem ganzen 3al)re jenen S^itpnnft au^juwäl^Ien, ber 
il^m am uorteill^afteften erfd^eint. ^a^n fommt nod^, bafe ber lang* 
famere — weil gleid^mäfeigere — (Sang ber ^preiöbilbung ben ©runb- 
befifeer gegen Überrafd^ungen fid^ert. ©owolil ^anf\e atö SBaiffe be* 
ginnen frül^er unb enbigen fpäter, ate fonft ol^ne S^ermingef d^äft unb 
fo l^at ber 5probujent 3^it unb (Selegenl^eit — befonber^ bei rüd:= 
gängiger S^enbenj — bie günftigere ^ext rul^ig abzuwarten, ©benfo 
wie ber ^ßrobujent, ber, wenn er ben Slüdfgang ber 5ßreife Dorau^fiel^t, 
im Suni t)erfauft, fo fauft ber ^onfument, wenn er erwartet, ba§ 
ber ^reis in ber B^tunft Ijöl^er fein werbe, atö in ber ©egenwart. 
Unb aud^ l^ier ift e§ gleid^gültig, ob ber SSerfäufer tl^atfäd^lid^ liefert 
ober nur bie 3)ifferenj jal^lt. ©o ober fo bietet ba^ ^ermingefd^äft 
bie ©id^erl^eit, ba§ ber Äonfument ju einem gewiffen greife faufen, 
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4)ber bcr ^robujcnt p einem gewiffen ^preife üerfaufen fönne. S)ie 
SEtlüf)len tonnen bei niebrigem Äurö il^ren Sebarf becfen, oI)ne bafe 
fie ba§ ©etreibe einlagern unb bie Jla^teile ber Einlagerung — 
SBerberben ber SEßare, toteö Kapital — tragen müfeten; burd^ ge* 
prige Kombination ber SKel^I* unb Oetreibetermingefd^äfte fönnen 
fie fid^ ben 5ßrei^ be^ aJle^teg fid^ern. Unter bie Äonfumenten finb 
aud^ bie SnbuftrieUen ju jagten, meldte jufolge i^rer Sefd^aftigung 
betreibe braud^en. Qnbem ber ^nbuftrielle fid^ fid^erftettt, bafe er 
ha^ 9tol^probuft ju einem im üorau^ betannten greife belommen 
werbe, verringert er fein SRififo. Dl^ne biefeö l^ängt feine SBirtfd^aft 
von jmei unbefannten ©rö^en ab, von bem unbefannten 5ßreife bei^ 
SRol^probufte^ unb bem unbefannten 5ßreife be^ von il^m anjufertigen* 
ben Slrtifefe, wä^renb beffen Senüfeung bie eine unbefannte ©röfee 
burd^ eine betanntt erfefet. SDag Stermingefd^äft bietet bemjenigen ®e* 
legenl^eit jum Kauf, beffen @elb erft in ber Bwi^wnft flüffig wirb, bem^ 
jenigen jum Sßerfauf, beffen SBare erft in ber B^i'wnft bi^ponibel wirb. 

2)er ©influfe, roeld^en ba^ ^ermingefd^äft burc^ bie Dualität^- 
beftimmung auf bie Dualität be§ ©etreibeö übt, intereffiert gleid^- 
mä^ig 5ßrobujenten unb ßonfumenten. 3" biefer ^infid^t ift bie 
SGBirfung feine günftige ju nennen. 2)urd^ ^eftfteHung niebriger 
Dualität ermöglid^t e^, allerlei ©emifd^ in ben SSerfel^r ju bringen 
unb fann eüentueH bie ber Sobenbearbeitung gewibmete ©orgfalt 
T)eningern. 

©e^en wir bie 2)arlegung ber au§ bem Stermingefd^äfte ju 
jiel^enben 5prit)atDorteile fort. 

Unmittelbar jeigen fid^ biefe ^ßrioatoorteile für ben Kaufmann. 
2Benn aud^ im allgemeinen SJlid^aefe' 33el^auptung fielet, laut meld^er: 
„©rfenntni^ ber Bwfunft ift SBert für ben ^anbel, SCBert unb 3iu|en 
für ba§ ©emeinwefen/' in erfter Sinie nimmt fid^ bod^ ber Kaufmann 
ben Sol^n feiner SBorau^fid^t. 3Benn er rid^tig gered^net l^at, ift 
©eminn fein Sol^n, wenn falf d^, ift Sßerluft feine ©träfe. SSon weld^em 
©influffe ba^ 2^ermingefd^äft auf ben ©tanb unb bie SBirffamfeit be^ 
Kaufmannes ift, merbe id^ im britten Slbfd^nitte befpred^en. ^ier 
TöiH id^ nur nod^ bemerfen, bafe biefeS aud^ für il^n eine ©arantie 
ift u. j. nid^t nur nad^ ber Stid^tung, bafe er feiner SBerpftid^tung 
ttad^fommen fann, fonbem aud^ l^infid^tlid^ 33efd^ränfung beS SHififo. 
®aS ^^ermingefd^äft bietet mit ber gleid^mäfeigen ^reisbilbung bem 
Kaufmanne bie aJlöglid^feit, bafe bie 5ßreiSbifferenj jmifd^en Kauf unb 
SBerfauf möglid^ft gering unb fo eventuell ber SSerluft, aber aud^ ber 
©eminn fleiner fein werbe. SefetereS erfefet fid^ ber Kaufmann ba* 
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burd^, bafe er fein Äapital fo rafd^ locnbet, ate cg ba^ S^crmingefd^äft 
nur juläßt, refp. burd^ eine grofee Änjal^I von ©efd^äften erreid^t er, 
bafe ber fleinere, aber öftere @eu)inn bem frül^ern, üielleid^t großem, 
aber jebenfall^ feltenern unb unenbtid^ ri^Üerten 3lniitn gleid^fomme. 

©röfeere ai^ran^portunternel^mungen finb nur auf ©runb be^ 
2^ermingefd^äfte^ möglic^. Unb roal^rlid^, ba§ 2^trmingef(ä^äft tjerbanft 
biefen fein ©ntftel^en. SEBenn bei fo(d^en Xranöportunternel^mungen 
bie Dualität, ba^ Quantum unb bie fiieferjeit, n)ie aud^ bie hieben* 
bebingungen fd^ematifd^ feftgeftellt finb, entfielt baö 2^ermingefd^äft^ 
©otd^e Untemel^mungen mufe man al^ 3lntecebenjien be^ 2^ermin* 
gefd^äfte^ betrad^ten. ©leid^jeitig ftnb fie aber, wie id^ gefagt l^abe, 
nur mit ^ütfe beS ^^erminl^anbelö tnöglid^, weil biej[e^ im 2;ran^= 
portunternel^men beibe 2^eile fid&er ftellt. Dl^ne 2^ermingefd^äft mären 
fold^e Unternel^mungen überhaupt faum möglid^, bie Sered^nungen 
beg ©efd^äft^teileö im SBertrage l^ätten feine 33afi^ ober im beften 
gaUe ftünbe baö 9lififo nid^t im SSerl^ättni^ ju bem ju erroartenben 
©eminn, mäl^renb fo ber J^ran^porteur fid^ burd^ ^ermingefd^äft 
oorauö feinen ganjen 33ebarf ju einem geroiffen 5preife fid^ert, fo ba§ 
bie ©d^manfung be^ ©etreibepreifeö ifin weiter nid^t interefftert. ^ür 
bie anbere Partei l^ingegen ifl fidler, bafe bie Sieferung t^atfäd^Iid^ 
erfolgen merbe, ob nun burd^ ben Unternel^mer, ober auf feine 3led^= 
nung unb ©efa^r au^ ben burd^ bag 2^ermingefd^äft auf bem 3Karfte 
jufammengeljäuften großen ©etreibemengen, au^ meldten aud^ ber 
Unternel^mer fd^öpfen fann, menn berjenige, oon bem er auf 2^ermin 
SSBeijen gefauft {|at, il^m nur bie 2)ifferen} jal^len unb feine 3Bare 
liefern mürbe, ©o mad^t ba^ 2^ermingefd^äft bie SSerforgung ijon 
Slrmeen, ©täbten, gabrifen unb SKül^Ien unb fonftiger Unternehmungen 
mit ©etreibe möglid^. 

3lu6er bem ^probujenten, Äonfumenten, SnbuftrieHen unb Unter* 
nel^mer jiel^t an^ bem S^ermingefd^äft aud^ bag Äapital 3ln^en. SBir 
l^aben fd^on frül^er gefeiten, mie ba^ ^ermingefd^äft bie günftige 
Placierung unb SSermenbung be^ in ber Bufunft frei merbenben 
©elbe^ fd^on bann möglid^ mad^t, xoenn e^ oieHeid^t nod^ in einem 
anbem Untemel^men gebunben ift. 3lber Äapital unb ^erminl^anbel 
(teilen in nod^ mel^r 83ejiel^ungen ju einanber. 35urd^ 3teport unb 
S)eport finben nur auf filrjere 3^it bi^ponible Kapitalien unb SBaren 
SBerroenbung. 3m Steport treffen Äapitate^^ unb SBarenfpefulation 
jufammen. ©er Sleport bietet bem Äapitaliften einen fidlem unb 
nid^t fe^r ri^fierten ©eroinn, feinem Äapital eine fold^e Placierung, 
meldte eine ben Sanbei^jin^fufe meit überfteigenbe SBerjinfung bietet. 
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2)ag SRififo ift nid^t qxo% bcnn bie SBare liegt ja in feinem aJJagajin. 
2)abei fann er fte injtüifd^en aud^ ©erfaufen, ober jur SJeportierung 
benüfeen, benn er fann fidler fein, bafe ber SReportierte jufrieben fein 
werbe, wenn er U)m bie 2)ifferenj jroifd^en bem neuen 2^ermin^ 
gefd^äft^prei^ unb bem Äaffepreiö + Sieportprämie bejal^It; wenn er 
bie SEßare jum S)eport benüfet l^at, fann er fogor borauf red^nen, 
bafe ber beportierte ipönbler i^m effeftit) ©etreibe liefern n)irb, roeld^e^ 
er l^inroieber bem reportierten ^änbler fünbigen mirb. S)er Sleport 
bietet bem flapitaliften bie aJJöglid^feit, fein ®elb ju l^o^en ^in^m 
fo anjulegen, baj5 er e^ jeben 5IKoment au^ bem ©efd^äfte jiel^en 
fann, benn bie SBare ift nid^t fpecialifiert. ^m 2)eport hingegen 
jal^lt bag ^ermingefd^äft für ba^ ißalten ber @etreibet)orräte eine 
Prämie unb erlei^tert fo biefeS, inbem e^ bie ©etbftfoften oerringert. 
3luj5er biefen bienen ba^ SCermingefd^äft unb bie ©pefulation aud^ 
burd^ anbere notroenbige Ärebitoperationen bem Kapital. 

®g gibt feine fociale unb roirtfd^aftenbe Älaffe, für meldte bag 
©etreibetermingefd^äft nid^t von befonbem unb unmittelbaren SSor^ 
teilen ift. @g ift aber ein großer Irrtum ju glauben, baß bie au^ 
bem ©etreibeterminl^anbel entfpringenben SBorteile nur ^rit)att>or* 
teile finb. 3ene 35ienfte, meldte bag 2^ermingefd^äft in feinen aBir=^ 
fungen ber ganjen SEBirtfd^aft leiftet, finb nod^ größer; bie SBorteile, 
meldte bie ganje SBirtfd^aft barau^ jiel^t, finb — wenn fie aud^ 
mittelbar unb unbewußt finb — von unermefelid^er 85ebeutung. 

@^e id^ mid^ in bie ©rörterung biefer einlaffe, muß id^ mit 
einem (giniourf fertig werben, ben man oft ju l^ören befommt. @§ 
mag fein, fagen uiele, baß ba^ 2^ermingefd^äft für ben ©injelnen 
mit großen aSorteilen, für bie gange SQBirtfd^aft mit großem 3ln^en 
oerbunben ift. ©er ©pefulant aber, ber Kaufmann, ber fid^ mit bem 
2^ermingefd^äft befaßt, l^ält nid^t bie SBolfS^^ ober äBeltioirtfd^aft, 
fonbern nur fid^ felbft vox Slugen; er mad^t bie greife nid^t bemußt 
JU gleid^mäßigen, weil er meiß, baß ber fprungl^afte Oang ber ^ßreife 
von großem ©d^aben für bie SEBirtfd^aft ift, fonbern unbewußt, auö 
©elbftfud^t, jum eigenen 9hifeen. S)ag J^ermingefd^äft lebt unb webt 
nur feiner felbft willen. 

(grjeugt t)ielleid&t ber Sanbwirt be^l^alb ©etreibe über ben 8e* 
barf, bamit id^ S5rot fiabe? SEBebt ber ©ewerb^mann be^lialb SCud^, 
bamit anbere il^re Slößen bedfen f önnen ? aSenn bem Sanbwirt, bem 
©ewerb^manne feine ^robuftion nur 3Kittel ift — bei 3lrbeit^teilung 
erjeugt beinal^e jeber in überwiegenbem 3Kaße bag, wa3 er nid^t 
brandet — , fann man eg oerübetn, wenn ber Äaufmann l^inwieber 
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Dcrgifet, hat ha^ Slermingcfd^äft fein Si^^t. fonbern ein SKittel tft unb 
er biefe^ afe ©elbftjroed betrad^tet? 

©efbft bag et^ifd^fte 3Bittfd6af t^fubjef t , ber ©taat, läfet auf 
feinen 2)omänen nid^t be^l^alb Sobenüerbefferungöarbeiten üornel^men, 
um für bag ^ublifum mel^r ju erjeugen, fonbern um fid^ größere 
einnahmen ju oerfd^offen. S)ie SBiffenfd^aft l^at, um ariftolratifd^en 
aSelleitäten fd^ön ju t^un, ben Segriff „3d^" geteilt unb borau^ bie 
3bee be§ „ßgoi^mug" unb beiS „©elbftintereffe^'' entroidfelt. SDer 
Unterfd^ieb jwifd^en biefen beiben ift aber nur in ber 3Biffenfd^aft ju 
finben. S)aS moralifd^e unb nüfclid^e 9Jta§ ber mirtfd^aftlid^en S^l^ätig* 
feit liegt überl^aupt nid^t barin, ob biefe t)om ©tanbpunfte ber 
iubioibueHen 3Birtfd^aft ebenfo ©elbftjroed ift, wie t)om ©tanbpunfte 
ber aSolf^rairtfd^aft unb ob fie bireft im Sntereffe ber SSolfSroirtfd^aft 
entfaltet wirb, fonbern ba^ 3Kafe ift, ob fie, inbem fie ^prioatjroerfen 
bient, jugteid^ irgenb einem allgemeinen 33ebürfni§ entfprid^t unb ob 
fie ein fold^e^ aJiittel ber 5ßrioatn)irtfd^aft ift, roeld^e^ ein roirfUd^er 
3n)ed ber SSoIf^wirtfd^aft ift. Unb be^l^alb fönnen toir oom 2^ermin* 
gefd^äft mit SRed^t fagen, ba§ e^ aud^ t)om t)oIf^n)irtfd^aftlid^en ©tanb- 
punfte eine nüfelid^e unb etl^ifd^e 93efd^äftigung ift. 

S)a§ ba§ S^ermingefd^äft ein 2lugffu^ ber SRotroenbigfeit unb 
betnnad^ unentbe^rlid^ ift, gel^t aud^ an^ ben fiiftorifd^en 2)aten über 
fein ©ntftel^en l^eroor. SRicarb (c. 2B.), SCI^ier^ (De la propri^t^, 
Paris 1846) fagen, eö pflege bann aufzutreten, wenn nad^ einer 
aUiJBernte ber SBorrat jur S)edfung be§ 33ebarfe§ nid^t genügt. SSor 
allem aber beweift e^ bie 3latur be^ ©etreibe^ aU ^anbetöartifel. 
3d& l^abe bereite befprod^en, mie großen ©d^roanfungen ber 5Prei§ be^ 
©etreibe^ ber S^latur ber ©ad^e nad^ au^gef efet fei ; id^ l^abe über bie 
großen Slififen unb bie Unregetmäjsigfeit ber ©etreibefpefutation, mie 
barüber gefprod)en, baj3 unter allen ^anbetearten ber ©etreibebanbel 
ber fc^ioerfte fei unb bemnad^ am fpäteften jur ©ntmidfelung fomme. 
3lnbrerfeitg ift ber ^rei^ beg ©etreibe^ für ba§ SRefultat jeber SBirt- 
f d^aft entfd^eibenb, meil ber SBert eine^ jeben ®ute^ in ein SSerl^ältnig 
jum aSeijenpreife gebrad^t mirb, fo bajs biefer für jenen t)on ent* 
fd^eibenbem ©influfee ift. ®a alfo ber ^rei§ be§ ©etreibe^ nid^t nur 
oon (ofaler SBid^tigfeit ift unb nic^t bie Sebeutung beö ^ßreife^ eine^ 
einjetnen ©uteö l^at, fonbern jugleid^ ber 3lugbrud beffen ift, mie 
l^od^ ber gJrei^ ber übrigen ®üter fein fann, bemjufolge ifi an 
feine ©eftattung ein aufeerorbentlid^eS Sntereffe einer jeben ®r^ 
fd^einung ber SSBirtfd^aft gefnüpft unb liegt e^ unmittelbar im Qntereffe 
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eincg jeben Sffiirtfd^aftöjweige^, bafe bic Sitbung be§ ©etreibeprcife^ 
glcid^mäfeig, nil^ig vor fid^ gel^e, toic ba§ S^erniingcfd^äft c^ bewirft. 
3)ag ift nid^t nur be^^alb t)on aujgerorbentlid&er Sebcutung, weit 
ber aBert be^ ©igentum^ in gerabem SBcrl^ältniS ju bem ^ßreig jener 
@üter fielet, auf roeld^e e^ ftc^ bejiel^t; nic^t nur be^l^alb, weil bie 
großen ?ßrei§f d&roanlungen bie ©üter unb fo bie ©runblage be^ ©ein^ 
x)]^ne güicf fi(ä^t auf aSerbred^en ober aSerbienft an^ einer ^anb in bie anbre 
f d^leubem, fonbern befonber^ bc^fialb, weit bie SSerteilung be^ ©etreibe^ 
mit ber ©eftattung beS ©etreibepreife^ ©d^ritt i)&lt SBenn fid^ alfo 
ber ^^Jrei^ jeitUd^ unb örtlid^ gleid^mäfeig entroidelt, u)irb aud^ bie 
SBerteilung unb ber aSerbraud^ be§ ©etreibe^ gleid^mäjsig fein, wenn 
aber bie ©ntwidelung eine ungteid^e, fprungl^afte ift, wirb aud^ bie 
SSerteilung ungleid^ fein unb l^iermit ber SSerbraud^ fortroä^renb 
jTöifd^en ißunger^not unb ajerfd^roenbung fd^roanfen. 

S)ag inbiüibueHe ©igentum^red^t binbet bie ©üter, wäl^renb ber 

^aufd^ fie beweglid^ unb jur 33efriebigung ber Sebürfniffe geeignet 

mai^t. 3e üoBfornmener ber Stauf d^ ift, um fo mel^r naivem fid^ bie 

©üter jener ®igenfd^aft ber pffigen Äörper, überall ein gleid^ bol^e^ 

?iit)cau ju erreid^en, fobalb fie nur in Serül^rung fommen, ol^ne 3Widf* 

fid^t barauf, ob fie eine ntel^r ober minber tiefe ^öl^Iung augjufütten 

Iiabcn. 9lad^bem aber bie aSoflfommenfieit be^ S^aufd^eg in erfter 

Sinie t)om 5ßreife abf)ängt, fann man fagen, bafe ii^r ^ßreis bie ©üter 

mobil mad^t. S)aö 2^ermingefd^äft ermöglid^t, inbem e§ ben roafiren 

^rei^ beg ©etreibe^ fud^t, inbem e^ benfelben mit SRüdffid^tnal^me 

auf einjäl^rige ©rjeugung unb Sßerbraud^ ber ganjen Äulturmelt bil^ 

bet, bafe ba^ ©etreibe ber toirtfd^aftlid^en ©raoitation : bem greife 

fofgenb, bal^in unb bann abftiejse, too unb mann ber ^rei§, mithin 

ber 33ebarf am größten ift unb von bort jurüdffliefee, mo ber 5ßrei^ 

niebrig ift, meil ber SSebarf gering ift. S)ie Semegtid^feit be§ ©etreibe^ 

unb bemjufotge bie nad^ 85ebarf gleid^mäfeige örtlid^e unb jeitlidfte 

aSerteilung, burd^ meldte bie Serge be^ Überflufee^ unb bie %\)älex 

be§ 3Kangefö au^geglid^en werben, fbrbert bie SBertfteigerung be^ 

©etreibeg im größten 3)iafee unb jeigt jugleid^, bafe I)ol)er ^PreiS unb 

l^ol^er aBert mit einanber gelten unb bafe ber ^rci^ ben relatioen 

aBert au^brüctt. 25a^ mad^t befonber^ jene oiet gefd^mäl^te @in^ 

rid^tung möglid^, ba§ ba^ ©efd^äft burd^ 3ö^Iw«9 ^^^ ^rei^bifferenj 

refp. aud^ burd^ ©iro abgemidfelt werben fann. 2)ie^ mad^t bie 

Slrbitrage in jener Jöinfid^t möglid^, meldte t)on an t)erfd&iebenen Orten 

gefd^Ioffenen 2^ermingefd^äften burd^ Übergabe unb Übernal^me oon 

©etreibe unb meldte burd^ 3ötlli*n9 t)on Sifferenjen effeftuiert werben 
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foHen. ®^ ift n)al)r, bafe man awd) bei anbcrn B^itgefd^äftcn unb 
bei anbern Sßerträgen bie SBare betn urfprönglid^en SJertrage entjiel^en 
unb fie jur ©ffeftuierung eine^ anbern SBertrage^ benüfeen fann; ba^ 
fann aber anber^roo nur burd^ SBertragöbrud^ gefd^c^en unb fann 
^projeffe unb allerlei Unannelimlid&feiten naä) fid^ jiel^en, roäl^renb e^ 
l^ier nid^t roiber ben Qxotd beö SBertrageö ift, ber fid^ ja nur barauf 
rid^tet, bafe ba§ ©etreibe ju einem geroiffen vox^ex beftimmten ^ßreife 
fäuflid^ ober üerfäuflid^ fei, wag bie B^l^lw^S ^^^ 35ifferenjen ebenfo 
fid^ert, wie bie tl^atfäd^Iid^e Lieferung ober Übernal^me. 

3d& l^abe bereit« einige fold^e glätte enoäl^nt im Swfctmmenl^ange 
mit ber bie ^ßreife oerfd^iebener 5piä^e au^gleid^enben äBirfung be« 
^ermingefd^äfteö. 3emanb fauft in Ungarn 2Beijen ju Slu^fulir' 
jTOcdfen. S3eim Äauf jeigt fid^ S^^^ ßl^ t^^fter SSerfauf^pIafe, fo bafe 
er bie SBare tl^atfäd^lid^ nad^ Börid^ birigiert. SBä^renb bie 3Bare 
unterroegg ift, änbert fid^ ba« 5Berf|äItni« ju ©unften 9Ründ^en«. 2)er 
Kaufmann täJ3t alfo in Sürid^ oon einem bortigen 2lgenten einen 
S)edfung«fauf mad^en, oerfauft ba« ©etreibe in SKünd^en neuerbing^ 
unb wirb bort aud^ t^atfäd^lid^ liefern. 3Bürbe er nid^t fo t)orgel^en, 
fo würbe er nid^t nur fid^ fd^äbigen, fonbern aud^ gegen bie SSolfömirt* 
fd^aft fünbigen, weil er bie 2ßare von einem Orte, too ber ^rei« 
f)oc^, alfo ber Sebarf ftärfer ift, borttiin bräd^te, n)o fie minber Toert= 
ooU, weil ber Sebarf geringer ift, ganj abgefelien baoon, bajs er mit gegen- 
teiligem SSorgel&en aud^ bie ^rei^bilbung ungefunb beeinfluffen mürbe, 
weit ber 5ßreiö in 3üric^ nod^ tiefer finfen, in aJJünd&en nod& l^öl^er 
fteigen mürbe, mä^renb fid^ fo in ben jmei Drten ba« Slioeau ber äBare 
unb jugleid^ ber Sefriebigung einanber näf)ert. SBenn fid^ alfo ber 
Kaufmann nad^ allen Jlid^tungen burd^ einanber freujenbe ©efd^äfte 
fid^erfteHt , menn er feine e?reil^eit malert, mann unb mo er real 
abmidfeln foll, malert er nid^t nur fein eigene« ^"tereffe, fonbern er 
leiftet aud^ ber 33olfömirtfd^aft, bem ^probujenten unb Äonfumenten 
einen großen 35ienft, unb beroal^rt jugleid^ ben ^laft oor Überlabung 
mit ©etreibe fomol^l, al« aud^ üor ooHfommener 3lu«plünberung. 
©a« ift mieber oon mol^ltl^ätiger SBirfung auf ben ^jJrei«, mie id^ 
tben oorl^er angebeutet l^abe. ®ie gleid^mäfeige ©eftaltung be« 5ßreife« 
unb bie gleid^mäfeige Sßerteilung be« (Setreibe« finb alfo in SEBed^fe^ 
mirfung, fo baß fid^ fd^mer fagen läßt, meldte« bie Urfad^e unb meldte« 
bie SBirfung ift. SRur ba« 2^enningefd^äft befaßt fid^ mit ber SSorau«* 
bered^nung be« 5ßreife« auf längere 3^it unb bemnad^ fann nur biefe« 
bie oor^anbenen ©etreibeoorräte auf längere S^it wnb großem SRaum, 
auf ber ganjen SBelt gleid^mäßig verteilen. 
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aßenn feine fünftlid^eu ^inberniffe ben 2Beg t)erftellen, gravitiert 

baö ©etreibe immer naä) ben p(|ften greifen, ba§ SBort „l^od^" l^iet 

im abfoluten ©imie genommen. Unb wenn ber ^ßrei^ örtlid^ unb 

jeitlid^ gleid^mäfeig ift, wirb fid^ aud^ ba^ ©etreibe örtlid^ unb jeitlid^ 

gletd^mäfeig Derteifen. 2)abur(i& ift üorgeforgt, bafe ba§ ©etreibe ju 

Seiten be^ Überfluffe^ nid^t verfd^raenbet werbe unb bie 3JliBernte 

nid^t immer mit ^unger^not oerbunben fei. 3m 3Jlitte(a(ter wütete 

felbft in reid^en Srntejafiren in ben SKonaten 3)iai=3uni Dor ber 

muen ®rnte nid^t feiten igunger^not, weil baS aSol! bie ganje @mte 

f d^on frül^er rertröbelt liatte. ®er einjefne Sanbmirt ift nur über 

bie eigenen SSerJ^ättniffe unterrid^tet unb pd^fteng nod^ über ba§ 

©rnteergebnis feiner 3iad^6aren. ©ein 33Hd reid&t über bag $eimat^= 

borf nid&t l^inaug unb ift er be^l^alb leidet bem 3f^tum au^gefe^t. 

@r glaubt, ba§, faH^ er feinen genügenben SSorrat l^abe, ber Jlad^bar 

fiaben werbe, refp. bafe er feinen SBeijen uerfd^wenben fönne, ba ja 

bod^ anbere fparen. @^ fann aber fein, bafe üiele fo benfen unb baj^ 

bie anberen nid^t fommen wollen. Sluf ben Kaufmann l^ört ber 

Sanbwirt nid^t, weit er glaubt, bafe biefer im eigenen ^ntereffe fprid^t 

unb bamit fommt er aud^ ber SBal^rl^eit oft nai)t. @^ gibt alfo 

fein anbereö aKittel, mit weld^em man auf ben ^robujenten unb 

Äonfumenten wirfen fönnte, afe ben ^rei§ be§ ©etreibeö. SBenn eine 

gute ®rnte in ©id&t ift imb ba^ S^ermingefd^äft niebrigere ^preife ju 

jal^len beginnt, ift ba^ ein warnenbe^ B^i^ß" ^^'^ jugleid^ eine 

5preffion für ben ^robujenten, ben 5lüdEftanb ber frül^eren @mte ju 

oerfaufen, bamit biefer nid^t ganj entwertet werbe, woburd^ glei^== 

jeitig bie fünftige ©rnte oon bem S)rudE befreit wirb, weld^en auf 

biefelbe bie au§ bem Derfloffenen Qa^re gebliebenen SBorräte üben 

würben. ®er per 3^rül)ial)r gejal^lte l^öl^ere 5)8rei^ wirb teite ben 

5probujenten, teife ben ©pefulanten bewegen, einen 2^eil be§ @mte* 

ergebniffe^ bi^ bal^in ju bewal^ren unb fo ju forgen, bafe ber auf 

©etreibe gerid^tete S3ebarf aud^ bann befriebigbar fei. äöenn bie 

Saaten fd&led^t ftelien unb ber ^reig beö ©etreibe^ fteigt, befd^ränft 

ba^ ben Äonfum, befd^ränft bie SSerfäufe unb mad^t juläffig, bafe 

ber SReft ber lefeten @rnte jur S)edEung be§ fünftigen t)orau^ftd^tlid&en 

2)eftcit§ t)erwenbet werbe. 

3u bem Umftanbe, baJB ber ^robujent, refp. bie 3Jlelirl^eit ber 
5Probujenten nur über bie eigenen Sßerl^ältniffe unterrid^tet unb bem* 
nad^ nid^t fällig finb, ba§ SDtofe be^ 33ebarfe§ feftjufteHen, fommen nod^ 
jwei neuere 3)?omente, weld^e jwar gegenteiliger SWatur finb, aber bod^ 
in ber ungefunben 33eeinPuffung be^ ^reife^ unb ber SSerteilung be^ 
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©ctreibcö jufammenroirfen fönncn. 2)ag einc'ift, bafe ber 5prei§ be^ 
Söcijcn^ t)on einem geroiffen 5ßunfte ab, nämlid^ t)on bort ab, n)0 
berfelbe jur Sefd^affung feiner 33cbürfniffe l^od^ genug ift, für bcn 
©runbbefifeer gleid^gültig ju toerben beginnt, fo bafe er fein Oetreibe 
leidster tiergibt, ol^ne SRücffid^t barauf, ob bag im 3"^^^^ ^^^ 
Äonfumenten gefc^iel^t ober nid^t, roä^xmh für ben Kaufmann unb 
baiJ 2^ermingefd&äft ein fotd^er 3^itpw"ft niemals eintreten fann, fo 
bafe biefe immer mit ber größten ©orgfalt oorjugei^en gejmungen 
ftnb. 3m befonberen SWo^e gilt baö von ben aud^ an ber Sörfe nid^t 
Dolfötümlid^en Slanfouerfäufen. ®a^ anbere 3Jloment ift, bafe ber 
©runbbefifter leidet in SBerfud^ung gerät — befonber^ wenn er nid^t 
bringenb ®elb brandet — , bag ©etreibe länger ate nötig bal^eim t)er= 
fperrt ju galten. 

Sag 2;ermingefd^äft mad^t aud^ biefe beiben 9Komente unmöglid^. 
Sie 3ö^fw"g ^^^ Seportg unb SReport^ eifert jmar einerfeit^ jur 
©infagerung oon SBorräten an, plt aber anbrerfeitö bie übermäßig 
lange unb übermäßig große 3ufammenl^äufung be^ ©etreibe^ l^intan. 
3)Ut biefer für bie SSerteilung be^ ©etreibe^ überaus mid^tigen 2^^ätig* 
feit bringt eg ben rid^tigen ©inflang jmifd^en bem SSerbraud^ ber 
©egeuTOart unb ber 3w?wnft juftanbe. „^a^ tid^tige SBerl^ältni^ ber 
SSorräte, ben 33ebarf für ben SBorrat Iiat ber meläugige 
^anbel jeben SCag genau ebenfo ju finben unb l^erjuftetten, mie ba^ 
rid^tige 83erl^ältni§ beg augenblidflid^en SBerbraud^S, ben Sebarf 
für ben SBerbraud^. Unb inbem bie ©petulation bie Singen 
be§ ißanbetö reroielfältigt, mad^t fie il^n fälliger, ba§ rid^tige SSer^ 
l^ältni^ ju finben." (3Jiid&aeli^, SBierteljal^r^fd^rift für SBolföm., 
1865, II 82.) SBir fönnen l^injufügen, baß ba^ J^ermingefd^äft 
l^ierju befonber^ befähigt ift, weil fein 33lidE in bie 3w'h*"f^ geridjitet ift. 

Saburd^, baß baö 2iermingefd^äft mit feinen Ääufen ba^ SRififo 
von ben ©d^uttern be^ einlagemben Äaufmanne^ nimmt, baß e^ il^m 
bei 3<^^l""g ^ön ^Report ©etreibe jur ©inmagajinierung anoertraut, 
baß e§ feine SSorräte jur ßei^e nel^menb für biefelben Seport ja^lt, 
l^ierauf Sluöfid^ten eröffnet unb fo ba^ ißalten von SSorräten in fold&er 
3eit belol^nt, menn ba^ infolge ber ©eftaltung beg 5ßreifeö gefäl^rlid^ 
unb fd^abenbringenb fein fann, baß eö ©elegenl^eit jum üorteill^aften 
Säerfauf ber SBorräte unb jum @rf a^ ber eingetretenen 3Wängel bietet, 
baß e^ ba§> inreftierte ®elb fru(|tbringenb mad^t: förbert eg bie 
©eftaltung ber SBorräte in großem 9Kaße, maö befonberö bann üon 
großer SEBid^tigfeit ift, menn ber ^reig jurüdfgel^t unb jeber fid^ 
beeilt, fein ©etreibe lo^ ju werben. Saju lommt nod^, baß ba^ 
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^etmingefd^äft unb bcfonber^ bie Äontremine oft neue Duellen für 
bie ©intnagajinierung unb ben SBerbraud^ eröffnet, xok wir baS 1888 
aug 3ltilai3 be^ aJlaiöringe^ oud^ in Subapeft gefeiten l^oben. 3lnberer* 
feit§ l^inbert ba^ ^ermingefd^äft ba§ übermäjstge Slnroad^fen ber 58or^ 
röte unb burd^ ©ntjiel^ung be^ Oetreibe^ t)om Äonfum bie ^unger^* 
not unb bie erentuelle ©ntwertung. ^^ ^abe bereite ermähnt, wie 
bie übermäßige ^öl^e be^ Sieport^ auf ben SlbfCuß ber SSorräte unb 
bie ^öl^e be^ 5ßreife§ auf bag ^ert)orlo(fen be^ ©etreibe^ aug feinen 
©d^ lupf toinf ein toirlt. 3n gleid^er 9iid^tung wirft bag fräf tigere 
Sluftreten ber Äontremine auf bie ©igentümer ber SBorräte, roeld^e^ 
immer erfolgt, wenn ber 5Breig unb mit biefem bie SSorräte eine 
ungefunbe ißöl^e erreid^en; in fold^er SRid^tung ift aud^ bie ^roatiQ^' 
läge ber über nid^t gel^örig großem Kapital oerfügenben ©pefulanten 
von @influj3, bie il^ren erreid^ten ©eminn realifierenb t)or bem 2;ermin 
üerfaufen mußten. SBenn n)ir frül^er von ber Äontremine fagen 
formten, baß fie ber ©inful^r neue Quellen eröffnet, muffen wir l^ier 
eriüäl^nen, baß fie aud^ jur ©id^erung ber 3lu^ful^r tl^ätig fein fann, 
teife baburd^, baß fie bie bie Slu^ful^r nid^t geftattenben unb burd^ 
bie SBelterjeugung unb SBerbraud^ nid^t motivierten ^greife ju brüdfen 
bemül^t ift, um fo ben ©jport ju ermöglid^en, teite babur^, baß fie 
baS frül^er ju niebrigerem ^ßreife auf Termin gefaufte ©etreibe im 
Slu^lanbe üerfauft unb l^intran^portiert, benn pe ift ja burd^ bie 
gegenwärtigen Ijol^en greife nid^t gel^inbert unb weil eö fein fann, 
baß ber au^länbifd^e ^rei§, wenn er aud^ }u ben gegenwärtigen 
^preifen bie 3lu^ful^r nid^t geftattet, biefelbe für ba§ ju frül^ern 
greifen gefaufte ©etreibe oorteill^after erfd^einen läßt, afe ben 2öeiter= 
oerfauf im Snlanbe unb bejw. afe bie Sejal^lung ber im Sluölanbe 
fid^ ergebenben S)ifferen}en. 

S)a^ eröffnen neuer ©inful^rquellen unb Sefd^affen oon 9lu§* 
ful^rpläften ift befonberS ba§ 2Berf jener ©pefulanten, weld^e aJlid^aeli^ 
bie Pioniere ber foliben Äaufleute nennt (2)ie ^anbetefrifi^ uon 1857, 
SSolf^w. @d^r., 35b. I pag. 331), bie mit fül^nen ©pefulationen biefen 
bie SBege bal^nen. 

3Jlan fielet, wie baS S^ermingefd^äft burd^ gleid^mäßige Silbung 
ber 5ßreife bie gleid^mäßige, bem 9Kaße ber ©rjeugung unb be^ SSer* 
brau^g entfpred^enbe aSerteilung juftanbe bringt, wie e^ ben SBer* 
braud^ jwingt, fid^ ber ©rjeugung anjupaffen unb fo gefunb, gleid^= 
^ößiö i« bleiben; wie e§ auf beffen Hebung wirft, wenn eine gute 
@mte üorau^fid^tlid^ ift unb wie e^ brüdft, xoznn bie änjeid^en auf 
ein 3Kinug in ber ©rnte fd^ließen laffen; wie e^ ben inprobuftioen 
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SBerbraud^ üerl^inbcrt unb ben probuftbcn etmögltd^t, inbem e^ burd^ 
fein aBirfcn bie Äraft ber Äonjunfturcn brid^t ober juminbcft beten 
©daläge unb ungered^ten SBol^Itl^aten verringert. 2)te Hoffnung be^ 
®en)inne^ reijt jur SBorau^bered^nung unb auf biefent SBege jur 
33efämpfung ber Äonjunltur. 2)a^ ^erntingefd^äft mad^t bie SBirfung 
ber Äonjunftur, weld^e in bem ungered^ten ©d^lcubem beS ©igen* 
tum^ von einer ^anb in bie anbere befielet, burd^ eine ber tt)irt= 
fd^aftlid^en ßage entfpred^enbe ^ßrei^bilbung t)erfd^n)inben, mod^t bie 
burd^ jene ju Derurfad^enben Überrafd^ungen, inbem e^ fie üorau^fieJ^t^, 
fd^on im Äeime unmöglid^: „6^ bebeutet nmnentUd^ in unfrer ^eit 
nid&t^ ©eringereS afe: bie wad^fenbe ©eroalt be^ Söeltmarfte^ über 
bie 5ßrobuftion unb über ba^ äßol^Ibeflnben ber ÄulturüöHer ju einem 
©egen ftatt ju einem UnglüdE ju mad^en, inbem e§ bie blinben nur 
am SWomente l^ängenben ®inbrüdfe burd^ einen bie maleren ©infiüffe 
bel^errf d^enben Überblid auf Igelit ; ba^ l^ei^t mit anbern SBorten, inbem 
e^ ben @rfoIg l^erbeifül^rt, bafe ftatt ber SWaturgemalten, meldte l^eute 
ben 3Beltmarft anfd^meHen unb morgen Derioüften, eine vernünftige 
Drbnung unb Slegelmäjsigfeit in bie SBerpItniffe be^ internationalen 
2tu^taufd^el trete. S)a^fe(be gilt natürlid^ vom nationalen SBerfel^r." 
(Äo^n, %üb. Beitfd^r. 1877, pag. 133.) 

@l^e id^ biefen 3lbfd^nitt abfd^Hefee, mufe id^ nod^ eine mid^tige 
Semerfung SBagner^ belianbeln. SBagner fagt nämlid^ in feinem 
S5ud^e (^anbbud^ 1876, pag. 86 Slnmerfung 3), inbem er anerfennt, 
ba^ bie ©pefulation mit ©etreibe in fd^Ied^ten 3ial)ren bie verliältni^* 
mäfeig nüfelid^fte 3lrt ber ©pefufation ift: „Überfeinen wirb babei 
freilid^ auc^, ba§ ba^ 3lbl)ülf^mitte(, nämlid^ bie red^tjeitige genügenbe 
^reiöfteigerung, um ben Äonfum auf (ober unter) bag SKinimalma^ 
bei ber SKaffe ber Sevölferung ju brüdfen unb um 3iifii^t:en möglid^ 
unb rentabel ju matten, bod^ ben SRad^teil ber ungünftigen Äon- 
junftur, ber SJJifeernte, gröfetenteife auf bie unteren klaffen abmätjt." 
@^ ift alfo Toal^r, bafe ba^ SEermingefd^äft, inbem e^ ben ^reiö be§ 
©etreibe^ fd^on frül^er liebt, al^ ber Sebarf eintritt unb baburd^ ben 
3Serbraudn jd^on bamafö verringert, ermöglid^t, bajs ber 58erbrau($ — 
menngleid^ befd^ränft — ba§ ganje ^al^r ^inburd^ fortjufefeen fei, 
nur bafe bieS auf Äoften ber ärmeren Älaffe gefd^ielit. 

^ier muffen wir einen Unterfd^ieb jwifd^en ben erjeugenben unb 
verbraud^enben untern klaffen mad^en unb unterfud^en, von meld^em 
@inf(uj3 e^ auf bie eine unb von tvetd&em auf bie anbre ift. SDer 
arme Sauer, ber 30—40 50lefeen ©etreibe l^at, mirb bie SBortei(e ber 
frül^eren ^rei^fteigerung nid^t geniejsen, ba er bamate fd^on fein 
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©ctreibe rociter gegeben l^at, tüie er benn mä) bie au§ bem 2^ermin- 
gef d^äft für ben ©rjeuger unmittelbar entfprtngenben (fri'il^er erwäl^nten) 
^rit)att)orteiIe nic^t genießen wirb, ba S^emüngefd^äfte, wie ba^ in 
ber 3latur ber ©ad^e liegt, nur auf große Quantitäten gefd^loffen 
werben lönnen. hingegen werben il^n au^ bie Jlad^teile nid^t be^ 
tül^ren, ba er feinen SBrotbebarf au^ ber eigenen ©etreibeemte bedft. 
®em probujierenben Keinen SWanne fielet ber arme Äonfument gegen= 
über. ©^ läßt fid^ nid^t leugnen, baß bie 2^l^euerung il^n fd^wer 
brüdfen werbe, l^ingegen muß man aud^ anerfennen, baß — fatt^ ber 
5ßrei§ be^ ©etreibe^ nid^t in bem SKaße fteigt, wie eö bag t)orI)anbene 
Duantum motivieren würbe unb bemnad^ ber Äonfum fein ent= 
fpred^enber ift — plö^Iid^ große ^l^euerung eintritt, weld^e il^n 
fd^werer trifft, benn ber reid^e 3Jlann nimmt fid^ aud^ t)on wenigem 
S3rot für gute^ (Selb feinen 3lnteil, ber arme aber nid^t. Sffiäl^renb 
er alfo bei ber ^rei^bilbung be^ J^ermingefd^äfte^, wenn aud^ ju 
llöl^erem greife unb weniger, aber bod^ immer 93rot befommt, fann 
er ol^ne biefe^ ber ©efalir au^gefefet fein, baß er überl^aupt fein 95rot 
befommt. 2Sa§ fd^ließlid& bie Überwälzung anbelangt, ift beren 
©efal^r weit größer, wenn bie ^l^euerung il^n auf einmal mit großer 
Äraft unb unerwartet überrafd^t, bie 3öl^lung^fäl^igfeit feinet 2lrbeit* 
geber^ fd^wäd^enb unb feine B^ang^lage er£)öl)enb, wie wenn biefe 
üorau^fid^tlid^ ift unb bemjufolge ftufenweife eintritt. 

S)a aber bie an^ bem 5Cermingefd&äft für ben ©rjeuger ent* 
fpringenben ^ßrioatoorteile nur ber ©roßgrunbbefifeer geltenb mad^en 
fann — wenngleid^ baS 2^ermingefd^äft ni($t baju ba ift, baß ber 
^probujent mit feiner ^ülfe ben fd^led&t red^nenben Kaufmann plünbere, 
fonbern baju, baß e^ jur Erlangung be§ oolf^wirtfd^aftlid^ rid^tigen 
5ßreife^ biene — läßt fid& nid^t leugnen, baß ba^ 2)ermingefd&äft baju 
beiträgt, bie 33ebeutung beg ®roßgrunbbefi^er§ bem fleinen gegenüber 
ju lieben, ißierin aber offenbart fid^ ein fjöl^ere^ ©efefe unb fann 
man l^iefür ba§ ^ermingefd^äft nid^t oerantwortlid^ mad^en. 

§ 6. 
3d^ l^abe über bie ^ßreisbilbung be^ 2^ermingefd^äfte§ unb bar^ 
über gefprod^en, wie e^ auf bie SBerteilung be§ ©etreibe^ wirft. 3m 
golgenben werbe id^ bie ^ßrobuftioität be§ ^ermingefd^äfte^, wie aud^ 
ba§ SSerl^ältni^ be§ SCermingefd^äfte^ jum effeftioen SBerfelir unb jum 
Ärebitgefd^äfte (im Siif^^wenl^ange mit ben fid^ l)ieran fnüpfenben 
SRebenfragen) flarfteHen, um feine weitere wirtfd^aftlid^e 95ebeutung 
feftfieHen ju fönnen. 
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i^ette Sluffaffung, loeld^ baS ^ermtitgefd^äft als inprobidtio 
branbtnarft;, entfpringt aud brei ^kffxtn. Xit erfte ift bie £e^re 
ber ftanoniflen^ laut weiäfct bie 3^t Gemeingut oQer ift, alfo nid^t 
t^auft loerben foS; bie jioeite ift bie Stnftd^t, ba% ber Kaufmann 
auf Soften be^ ^robujenten imb Aonfumenten (ebt o^ne @üter l^en>or^ 
}ubtingen, mithin ein inprobuftioeS 9titglieb ber ©efeSfd^aft fei; 
bie britte ift fd^Iiefelid^, bofe Xermingefd^öft unb ®ifferenjfpiel bo^ 
fette feien. 

2)ie erfte anftd&t ift fo obfurb, bo^ e^ gor ni(|t ber 3R&^ wert 
loäre, fid^ mit i^r ju befaffen, toenn loir nid^t ber ^l^atfad^e gegen^ 
fiberftel^en iDfirben, ba§ aud^ bie 9{ationalöIonomie bie 3^^ ^(^ f^^^ 
@ut betrad^tet unb biefe au§ il^rein Softem l^erauS t>ergigt. 2)ie 
Seit ift nur fo weit ein freies @ut, ba§ fte iebermann befd^affen 
tann, ber fid^ bemül^t, fie auSjunfilen unb bie ^oi^igleit baju i)at 
2)aö aSerl^äftniS ber 3rit in ber auf inbimbuellem unb bemnad^ freiem 
SBettberoerb berul^enbcn SBirtfd^aft jur ^ßrobuftion unb überl^aupt 
jum wirtfd^aftlid&en SBol^lftanb, brüdt baS tateinifd^e ©prid^roort: 
Qui habet tempus, habet vitam, am beften au§. 3Ber bie 3cit i^at 
l^at ben SBorteil. 2)ie 3^t ift ein eben fold^er ?^aftor im toirtfd^aft^ 
lid^en SBettberoerb, wie irgenb ein anbcreö 3Rittel, mit weld^em ein 
aSirtfd^aftgfubieft fid^ über ba§ anbere Vorteile erringen roiH unb 
lann bemnad^ il^re SluSnüfeung nid^t unmoralifd^ fein. 3^i^ ti"i> 
Siaum bilben ja ben SRal^men, in roeld^en toir jebe TOirtfd^aftlid^e 
2^l^ätig!eit einfügen. 2^rofebem fann fid^ bie 9Renfd^l^ett felbfl auf 
Ijöl^ercr Äulturftufe ber barbarifd^en 3luffaffung nid^t entfd^Iagen, ba§ 
bie 3SorauSbered^nung ber 3wf"nft nid^t nur gewagt, fonbern aud^ 
unmoralifd^ fei. 

SBaS bie 5probuftit)ität bcS ipanbefö anbelangt, ift eS unnötig, 
biefelbe in ©d^ufe ju nelimen. 3lIIe jene Strgumente, toeld^e bafür 
angeftil^rt werben fönnen, bafe er ben ^ßrobujenten, ben Äonfumenten 
auffud^t, bie einanber nid&t finben fönnen ober romn ja, nur mit 
grofeem ^eit unb SlrbeitSoerluft ; bafe er bie ©üter toertooHer mad^t, 
inbem er fie bal^in bringt, too 33ebarf ift, baJB er ben S^ran^port 
mit ben mögüd&ft geringen Soften an ^eit unb 2lrbeit beforgt; bafe 
er bei ber faftifd^en Setoerlftettigung beg 33erfef)rS biefelbe 3lufgabe 
erfüllt, wie baS (Selb bei ber ibeeHen ®rmöglid^ung ; bofe er baS 
3Jlittel ber geftftettung be^ SBerteS unb beS 5preife§ ift: fönnen 
einigermaßen mobifijiert famt unb fonberS aud^ auf baS S^ermin^ 
gefd^äft angewenbet werben. 

Das ©olibarifd^werben ber SBirtfd^aften oerfd^iebener Stationen 
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^at biefe in ein grofec^ ©onje^, in bic SBeltn)irtf d^aft rereinigt, bem* 
jufolge bie ^probujenten ber ganjen SBelt ben Äonfumenten ber ganjen 
aBclt gegenüberftel^en. SEBenn man alfo fd^on früher fagen fonnte, 
baB ^probujent unb Äonfument einanber nid^t finben fönnen, baJB 
fie von ber gegenfeitigen ®jiftenj feine Äenntni^ ^aben, um vok 
üietmel^r fielet baö f)eute, n)o ber Ärei^ fid^ nod^ t)ergrö§ert unb 
fid^ aud^ bie 3öf|l ber Sebürfniffe m^ Dermel^rt \)at Söenn aber 
5ßrobujent unb Äonfument t)on ber gegenfeitigen ß^iftenj feine 
Äcnntnig l^aben unb einanber nid^t auffu(|en fönnen, fo fennt jeber 
unb finbet ben Kaufmann, ber bie SBare au^ ber einen ^anb 
nimmt unb fie ber anbem gibt, ^ä) i)abe frül^er bargelegt, toie 
ber S^erminl^anbel bemül^t ift, bie ^Probujenten unb Äonfumenten 
mit ber möglid^ft grojsen 5ßünftHd&feit hnnm ju lernen, unb voie 
in biefer ^infid^t fein SBorteil ben übrigen Slrten be§ ^anbete gegen^ 
über barin befielet, baJB er nid^t nur ben gegenwärtigen, fonbem 
au($ ben jufünftigen ^robujenten unb Äonfumenten erfennt. 2lfe 
3lu§fiufe beffen beftel^t bag ^^ermingefd^äft nid^t nur jroifd^en ben 
gegenwärtigen ^robujen ten imb Äonfumenten, fonbem vermittelt aud^ 
jwifd^en ben juftinftigen ^robujenten unb Äonfumenten, e^ fönnen 
unb benüfeen e^ bal^er anä) fotd^e Äonfumenten, bie e^ eigentlid^ erft 
in ber S^^^w^f^ werben unb htmnaä) einen jufünftigen ^^robujenten 
fud^en; ebenfo aud^ bie ^robujenten. 

Dl^ne SSermittelung be^ Kaufmannes fönnten 5ßrobujent unb 
Äonfument, wenn überhaupt, einanber nur mit großem ^dU unb 
3lrbeitSt)erIuft aufflnben, wä^renb ber Kaufmann jeben Satugenblid 
bereit ift, t)om 5ßrobujenten ju taufen unb bem Äonfumenten ju x)er* 
faufen. S)er 3luSbrud „jeben 2lugenblidf" fann auf ba§ 2^ermin* 
gefd^äft im bu(|ftäblid^en ©inne angewenbet werben, ^m einfad^en, 
be§ 2:ermingefd^äfteS entratenben Raubet finbet ber SSerfäufer — er 
fei ein unmittelbar t)erfaufenber ^robujent ober ein Kaufmann, ber 
feine S38are loSwerben wiH — nid^t jeben 2lugenblid einen Käufer 
unb ber Käufer ebenfowenig einen SBetfäufer, wäl^renb baS Termin* 
gefd^äft jeben Slugenblid nad^ beiben ^tid^tungen bereit ift, benn bie 
faftifd^e älbwidEelung beS ©efd^äfteS wirb erft in ber Butunft erfolgen. 
S)aS 2^ermingef (|äft f örbert f ogar mittelbar biefe gä^igfeit beS ^anbelS, 
inbem eS bie Einlagerung beS ©etreibeö erleichtert unb im ©eport 
auf bie lagernben SSorräte et)entuett ^öl^ere ^in^m jal^lt, ate bie 
eines ßombarbbarlel^nS finb. hiermit nimmt eS bem ^robujenten 
bie ©orge, wie er fein ©etreibe werbe verlaufen, unb bem Konfumenten, 
wie er ©etreibe werbe faufen fönnen. @S befreit aber jene nid^t nur 

Stoffxt, ®etreibetenninl^anbe(. ~10 
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t)on ber ©orgc, fonbcrn crfpart il^nen aud^ ^dt, 2lrbcit unb Äoften. 
®in SJcIegramm, mit roeld^ent ber 5ßrobujent perfauft unb ber Ron- 
fument lauft, lofiet üiel loeniger 3^it, 3Jlül^e unb Soften, aU bie 
Steife nad^ bem ^anbetömittelpunft. 

^probuf tiü ift ba§ SJermingefd^äft au6) baburd^, ba6 e^ bie ©ad^en 
toertüoH mad&t, inbem e^ fie von bort, wo man fie nid^t brandet, fie 
alfo unmittelbar feine SBerte finb, bort^in bringt, mo man fie 
brandet. 3n biefem fünfte l^at bie SSolföroirtfd^aft am meiften ge== 
fünbigt unb fünbigt bie öffenttid^e SKeinung nod^ I)eute, wie id^ ba^ 
bei Erörterung be^ Begriffes 5probuftir)ität nad^gewiefen l^abe. ®ie 
5probu!tit)ität ift nid^t bie ^erftettung von ©ad^en, fonbern von Slüfelid^- 
feiten unb fo ift e^ DoHfommen einerlei, ob ber 3Kenfd^ ben 3latur= 
fräften ©elegenl^eit gibt, unfern Äörper auäjubauen, jur ^Bereinigung 
jum ©rfafe geeigneter ©lemente unb jene Urfad^en entfernt, toeld^e 
biefe SSereinigung unmöglid^ mad^en, ober aber bie ©ad^en baburd^ 
üertoenbbar mad^t, ba§ er fie in .S^it unb SRaum bem 93ebürfni§ 
naiver bringt unb bie i^re SSermenbbarfeit oerberbenbe 3Birfung ber 
3eit unb beS DrteS entfernt. 3[d^ l^abe frül^er bargelegt, toeöl^alb 
unb inwiefern ba§ J^ermingefd^äft jur ©rfüllung biefer 2lufgabe ge= 
eigneter ift, al^ ber einfädle ©etreibel^anbel. .^i^ ^«6 id^ nod^ nad^= 
tragen, bafe biefe g^äl^igfeit befonber^ baburd^ erfiöl^t wirb, bafe e^ 
feine Ääufe unb SSerfäufe of)ne SRüdffid^t auf bie materiell auf bem 
3Rarfte befinblid^e SBare mad^t. Sßiele fönnen fid^ mit bem ©ebanfen 
nid^t befreunben, bafe fold^e Ääufe unb befonber^ 3Serfäufe probuftit) 
mären. 3ft aber baS J^ermingefd^äft probuftitJer, menn ber auf 
2!ermin üerfaufte SBeijen beim 3SerIauf in meinem SWagajin liegt unb 
mir ßoften uerurfad^t? äßenn mein Äapital tot liegt unb id^ ge= 
jmungen bin, mir im ^rei§ neben bem ©eminn nod^ bie ©pefen unb 
bie S^terfalarjinfen gal^len ju laffen? 

Sei 5«eun)irtf| (SDie ©pefulationSfrifig von 1873. Seipjig 1874. 
pag. 322—323) finben mir ein fel)r intereffante^ ©itat biefer 9iid^= 
tung aug ber „The bankers magazine" betitelten 3lexo 2)orfer S^it- 
fd^rift (1872 march, pag. 657), laut meld^em bie ©pefulation mit 
©ütern nod^ feine ©üterprobuftion ift; menn id^ in ber Hoffnung, 
ba§ ber $rei^ fteigen merbe, ©etreibe faufe unb meine Hoffnung fid^ 
erfüllt, bamit l^abe id^ nod^ gar nid^tö jur ^JJrobuftion gegeben, benn 
id^ f)abe nid^t gearbeitet, um ben 3Bert be^ @etreibe§ ju ^tien; e^ 
gibt aud^ jefet fein größeres Duantum, afe frülier, e§ ift alfo bie 
ganje Spefulation ju verurteilen, meil fie improbuftio ift, ber 
©pefulant meiert niemate ben SEBert irgenb einer ©ad^e ober roenn 
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ja, fo tf)nt er ba§ nur burd^ allerlei 5ßraftifen, bie boppeft Derraerflid^ 
finb unb fotoo^I in ber aSolfön)irtfd^aft, wie burd^ ben ©obej ber 
STOoral x)erurteitt werben, ja ber ©pefutant fd^äbigt fogar bie SBirt- 
fd^aft bireft, inbem er ba^ Äapital ju feinen eigenen 3wedfen ber 
5ßrobuftion entjielit. 3teuvoixti) fügt l^inju, bie^ fei bie Slnfid^t eine^ 
fapitaliftifd^en gad^blatteö über ba^ SEermingefd^äft. 3?un benn, ba^ 
beroeift nur, baJ5 bie 3luffaffung ber praftifd^en ßeute nid^t immer 
töeifer ift, aU geroiffe ortl^obo^e ßel^ren. 2)aS Stermingefd^äft t)er* 
meiert jwar bie t)or^anbene ©etreibemenge nid^t, aber tf)nt ba^ @e== 
werbe ba§ mit ben Urprobuften? Ober ift anä) biefe^ improbultit) ? 
Unb l^ebt ba§ 2:ermingefd^aft nid^t ben 3Bert be^ ®etreibe§, inbem 
eä beffen probuftit)en Äonfum ermöglid^t imb bie improbuftioe SBer= 
fd^teuberung I)inbert? e^ ift jmar mafir, bafe ba^ 2:ermingefd^äft 
®elb binbet, aber jebe roirtfd^aftlid^e 5t^ätig!eit erforbert Kapital 
unb bann ift baS Äapital, meti^eS bie (Spefulation afö fold^e er^eifd^t, 
mel geringer, atö man nad^ bem Särm benfen würbe. 

S5er ipanbel beförbert bie ®üter t)om 5ßrobujenten jum Ron- 
fumenten mit ben geringften Äoften in 3^i^ w"i> 2lrbeit. ®a§ ift 
beim Slermingefd^äft im l^öd^ften aWafee potenziert ju finben. Seoor 
id& biefen 5ßunft beleud^te, mu6 id& einen allgemein t)erbreiteten 
Srrtum reftipäieren, wetd^er ben SSerfel^r ber ©üter unb beren mate=^ 
rieHe 6ir!utation oerwec^feft. 2)er Sßerfe^r ift ber Übergang ber 
SBare t)om ^ßrobujenten jum Äonfumenlen. SDiefer Übergang fann 
unmittelbar ober mittelbar bur(| SDajwifd^enfunft eine^ Äaufmanne^ 
t)or fid^ gellen ; ber mittelbare 3Ser!el^r lann mieber burd^ SSermittelung 
einer ober mel^rerer $änbe juftanbe fommen. SBenn bie SBermitte^ 
lung burd^ mel^rere ^änbe gel^t, fann ba^ fo gefd^el^en, ba§ aud^ bie 
SBare felbft materiell cirfuliert, von einem 3Jlagajin nad^ bem anbern 
übergel^t ober fo, bafe bie Sffiare fid^ nur fiftit) auf bem Rapier be== 
toegt unb eine materielle Bewegung nur jroifd^en ber erften unb ber 
legten ^anb gefd^iefit, bie mieber bie ^änbe be^ S^ifd^^nl^änbler^ 
ober be^ ^ßrobujenten unb Äonfumenten fein fönnen. S)a§ von biefen 
beiben 2lrten be§ SBerfel^r^ bie erftere rorteill^after unb einjig pro- 
buftio fei, ift nur bie änfid^t berjenigen, bie jwifd&en ber materiellen 
ßirJulation ber ©üter unb bem Sßerfel^r feinen Unterf(|ieb ju mad^en 
roiffen, bie glauben, bajg ba^ ®ut, wenn e§ materiell an^ einer ißanb 
in bie anbere übergel^t, bem Äonfumenten unbebingt nälier fomme, 
anf onften aber nid^t ; unb bod^ ift e^ möglid^, bafe bie Söare bei bem 
frül^ern SBorgel^en feinen ©d^ritt auf bem SBege t)om 5ßrobujenten 
jum Äonfumenten ma^t, roäl^renb fie nad^ bem jweiten ben ganjen 

10* 
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aSBeg in dnxQm aWinuten jurüdflegt; bie überjeugt finb, bafe jur 
5ßrobuftit)ität unbcbingt nötig fei, bafe ber Kaufmann feine SBare 
mit 2;ranSportfoften, Sager= unb Äapitaljinfen belafte unb bie bem* 
naä) bag SKafe ber Jlüfelid^Ieit be§ SBerfel^rS nid^t barin feigen, von 
wdä)tm yiui^en berfelbe für bie ©efeUfd^aft ift, fonbern barin, wie 
oft ber Äauftttann fein ©elb unb ba^ ©etreibe l^in unb l^er wirft. 

3m ^ermingefd^äft wirb bie 3^^! ^^^ üermitteinben ^änbe ber 
3latur ber ©ad&e nad^ eine größere fein. 3d^ l^abe erwäl^nt, ba§ ber 
J^erminl^änbler jeben Slugenblidf bereit ift, ©efd^äfte ju fd^lie^en unb 
tbtn l^ierin Hegt ein großer aSorteil be^ 2^ermingefd^äfteg. ®g ift 
aber fel^r natürlid^, ba§ er nid&t für jebeä feiner im Slugenblid ge^ 
mad^ten ®ef d^äfte einen unmittelbaren Äonfumenten fennen fann unb 
ba§ er juminbeft für einen 2^eil berfelben bei bem ben Äonfumenten 
fennenben Äaufmanne ^Placierung fud^en muß. ©o fann bann bie 
3Bare burd^ Diele ^änbe gelten, big fte t)om ^robujenten jum Äon* 
fumenten gelangt. 3)a ba§ S^ermingefd^äft in allen feinen Se== 
bingungen ftereot^p unb ba^ fein ©ubftrat bilbenbe ©etreibe ganj 
vertretbar ift — bie faufmännifd^e giltion l^ält e^ juminbeft bafür — 
bemjufolge ift ein auf 1000 aJietercentner lautenber ©d^luj3 mit bem 
anbem, t)om 5prei§ abgefel^en, DoHfommen gleid^roertig refp. ber eine 
©d^lu§ brüdft bie ©etreibemenge ebenfo au§, wie ber anbere. ©eä:* 
l^alb mad^t e§ ba^ ^ermingefd^äft überflüffig, bajs bie SBare bei 
Übergang t)on einer Jßanb in bie anbere an^ materiett cirfuliere unb 
bat fid^ eine befonbere 3lrt ber Übergabe, bie f^mbolifd^e Slrt ge* 
fd^affen, meldte mit Übertragung be§ ©d^lufebriefe^ ober mit ^n^ 
roeifung beg ÄünbigungSbogen^ oor fid^ gel^t. SEBie ba§ gefd^iel^t, 
barüber l^abe id^ bereits gefprod^en. 33et)or id^ baS Sered^tigte unb 
Stoedfmä^ige beffen nad^meife, will id^ einige Umwege anbeuten, meldte 
ber ^anbel oft wanbeln mujste, um feinen B^edf — ber jugleid^ ber 
3tt)edf ber SSolföroirtfd^aft ift — ju erreid^en. ßejiS (©d^önberg, 
ipanbbud^ pag. 1043, 2lnm. 35) liefert l^ierju einige ©eifpiele. 2)eutfd^e 
Äaufleute oerfaufen für Snbien angefertigte SBaren burd^ ilire ^ßarifer 
Agenten an franjöfifd^e Käufer, roeld^e bie SBare an englifd^e ißänbe 
weiter geben, bamit fie bann erft nad^ il^rem S3eftimmung§orte es* 
portiert werbe, weil ehen weber ber beutfd^e nod^ ber franjöfifd^e 
Kaufmann in ^nhien SSerbinbungen liat unb anbererfeitS ber beutfd^e 
^abrifant fi(| nid^t bireft an ben englifd^en ©jporteur wenben fann, 
ba biefer fold&e SBaren in g^ranfreid^ ju faufen pflegt unb für bie 
franjöfifd^e SEBare ein altes SBorurteil fprid&t. Dber fauft ber beutfd^e 
©Sporteur belgifd^e Snbuftrieerjeugniffe, bringt fie nad^ 5Deutf(^lanb, 
bejal^lt ben 3^11 unb oerfauft fie bem englifd^en ©rofepnbler, weil 
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ber belgifd^e gabrifant in ©ngfanb feine SSerbinbungen l^atte unb 
frol^ war, bafe i^m ber beutf(|e gabrifant einen grofeen 2^eit feinet 
^abtitate^ abnaf)m unb anbererfeit^ ber englifc^e ftaufmann bie bel== 
gifiä^e Duelle nid^t fannte. SBenn alfo fold^ Umwege probuftit) 
finb — unb fie finb ^^, benn ol^ne fie wäre bie SBare nid^t t)om 
^Tobujenten jum Äonfumenten gelangt — wenn, wie gefagt, biefe 
probuftit) finb, obgleid^ fie mel^r 3cit wnb @elb bcanfprud^en, afö 
f(3^einbttr ber gerabe SBeg, um mie mel mel^r finb eö bie Oiri unb 
3lt)ifi be« ^ermingefd^äfte^, roetd^e ben gerabeften unb biüigften SBeg 
be^ ©etreibeoerfe^rö bilben. 3Bir muffen uns nur an^ ber irrigen 
änfid^t l^erauSiDinben, bafe baS ©etreibe im J^ermingefd^äft infolge 
ber Überweifungen fid^ unter ben Äauffeuten wie in irgenb einem 
circulus vitiosus betoegt, um ben grojsen "Slui^m unb bie 5probuftioität 
biefeS SBorgel^enS einjufel^en. 83ei Sauten feigen mir oft, bafe ein 
Slrbeiter bie ^itQÜ oom SBagen nimmt unb in bie 3luf jugmafd^ine 
legt, in ber ipö^e nimmt ein 2trbeiter fie au^ ber 3Jlafd^ine unb reid^t 
fie bem 3Jlaurer. Äann man ba fagen, bafe nur bie beiben 3lrbeiter 
eine probuftioe Slrbeit leiften unb bie 3Jlafd^ine nid^t? 3lnn benn, 
im 2^ermingefd^äft beforgen bie Übermeifungen bie 3lrbeit ber 3Kaf d^ine. 
3ft eS probuftio, menn bie SBare burd^ Übertragung beS Conossement 
ober Warrant oon einer $anb in bie anbere gel^t ? SBer garantiert, 
bafe bie 2Bare baburd^ bem Äonfumenten tl^atfäd^lid^ naiver fommt? 
,,2Birb ein ^anbetögefd^äft probuftioer baburd^, bajs an bie ©teile 
jener 2^aufenbe oon Äompenfationen, meldte bie ^olge ber jefet 
l^errfd^enben ted^nifd^en g^orm beS 33örfenoerfel^rg finb, bie förper«= 
lid^e SBare (bie SCßertpapiere) oon ipauS ju ^au^, oon jQanbefeptafe 
ju ^anbeteplafe manbert? SBenn ja, fo mirb man rool^l aud^ fon* 
fequent fein muffen, jene großartigen Äompenfationen beS Clearing* 
Kaufes oon Sonbon unb 3lexo 2)orf nid^t ate eine jmedfmäfeige 
Öfonomie an ©teile ber förperlid^en ©elbumfäfee ju betrad^ten, fonbem 
axi^ irgenb meieren SBebenfen bie 2^fiatfad^e il^reS SRufeenS anjujweifeln. 
Unb bennod^ ift in bem erfteren ^aUe ebenfomenig, mie in bem 
anbem eJaHe irgenb fonft etmaS d^arafteriftifd^eS ju entbedfen, außer 
baß ber Sallaft ber ^ßreisbilbung bort, ber SaHaft ber ©elbjal^lung 
i^ier um ein mefentlid^eS erleid^tert mirb." (6ofin, 9iationalöfon. 
©tubien, ©tuttgart 1886, pag. 500). 35ie Übertragungen be^ 
SJermingefd^äfteS erfparen bie Soften beS imnüfeen ^in* unb Jßer* 
tranöporteS ber 9Bare unb ben bamit unbebingt oerbunbenen SBaren* 
fd^munb unb befonberS ben unnüften ©elboerfel^r. S)iejenigen atfo, 
bie ffagen, baß baS 2^ermingefd^äft ber Sffiirtfd^aft oiel ©elb entjiebe, 
Unnm nur gutl^eißen, baß baS gebunbene Duantum möglid&ft gering fei. 
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3Benn toir aucS) ancrfcnnen, bafe beim l^cutigcn 33örfcnt)crfel^r 
bicfe 3lrt bcr Übergabe bte probuftiofte ift, fragt e^ ftd^, ob man bie 
viden SSertnittter braud^t bie wir an bcr Sörfe finben. Um auf 
biefe IJrage anttoortcn ju fönnen, bürfcn toir nid^t oergeffen, toaS 
toir über forttoäl^rettben Segel^r unb Slbfafe ber Sörfe gefagt l^abeit^ 
bafe fie bettt 5probujenten unb Äonfumenten einen fortroäl^renben Tlaxtt 
bieten, ba§ fie baö ©eroid^t ber einzelnen ©efd^äfte unb hiermit aud^ 
bie ^rei^fd^roanfungen t)erringern unb baJB fd^lie^lid^ bie auf einem 
ißanbeföcentrum t)erfammelten 3Sermittler bie ^robujenten unb Äon^ 
fumenten ber oerfd^iebenften (Segenben unb ßänber vertreten, alfo 
bie ^robujenten unb Äonfumenten ber üerfd^iebenften Sänber t)er* 
binben, toa^ befonberg beim ©etreibe, afe SBeltJ^anbeteartifet oon 
SBid^tigfeit ift ; wir bürf en nid^t oergeff en, baJB baö 2;ermingef d^äf t bie 
entroidfeltfte g^orm be§ 3w>if<|ßi^^^<inbetg ift. 

2Benn ber einfädle ^anbel bei ber tl^atfäd^lid^en SeroerffteHigung 
beö SSerfel^rg biefelbe 3lufgabe erfüllt, toie baS (Selb bei ber ibeellen 
@rmöglid^ung be^felben : leiftet ba^ J^ermingef d^äft benfelben S)ienft, 
toie ber ftrebit. Unb inwieweit ber Ärebitoerfel^r ben ®elbt)erfel^r 
überragt, fotoeit überragt ba§ J^ermingefd^äft ben einfad^en ißanbel. 
SSie ber Ärebit eö ermögüd^t, bafe baS Äapital in jene ^änbe ge* 
lange, toeld^e eS am beften auSnü|en fönnen, fo mad6t eö bag im 
2;ermingefd^äft figurierenbe Ärebitmoment möglid^, baJ5 fid^ an ber 
^rei^bilbung aud^ biejenigen beteiligen, bie, xomn aud& wenig Äapitaf, 
fo bod^ anteiligen j l^aben; baß ba^ ©etreibe in jene ißänbe gelange, 
bie eö am rid^tigften weiter geben fönnen. 3luf bem Ärebit berul^t 
aud^ bie 3Jlöglid^feit beg ©rfpamiffe^ ber fielen 3Barentrangporte unb 
beg ©elboerfel^rS. 

aSie ba§ 2^ermingefd^äft al§ g^aftor ber SBert* unb 5prei^* 
beftimmung imb mitl^in ber 58erteilung beS ©etreibeö wirft, l^abe id^ 
in ben §§ 4 unb 5 erfd^öpfenb bel^anbelt. 

aWan fielet, wie im ^ermingefd^äfte biefelben Urfad^en, wenn* 
gleid^ nic^t nur in urfprünglid&er, fonbern auc^ in geänberter g^orm 
wirfen, weld^e ben einfad^en ^anbel probuftio mad^en. 

®egen bie ^ßrobuftioität be^ ^ermingefd^äfteS pflegt man ein 
foffile^, gegen bie ^ßrobuftioität be^ ioanbel^ überl^aupt benu^te^ 
3lrgument anjufül^ren, bafe nämlic^ im ^ermingefd^äfte ber eine nur 
ba§ gewinne, wa^ ber anbere oerliert. 3^^ SBiberlegung biefer 9ln* 
fid^t genügt e^ einfad^ auf ba^ bi§l)er ©efagte ju oerweifen, nament* 
lid^ barauf, bafe bie au§ bem ^ermingefd^äfte ftammenben SSorteile 
nid^t nur 5Priöatoorteile finb; barauf, bafe e^ ben für bie ganje 
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aSBirtf d^aft f d^äblid^cn, fprungl^aften ^ßrei^bilbunfien ein @nbc mad^t ; 
bafe e^ bag ©etreibe nad^ ^ext unb Drt gleid^mäfeig t)ertcilt, baja e^ 
ben Äonfum auf ba^ 9Ra6 be^ möglid^cn ^crabfefet ober er^öl^t unb 
f ^unger^not unb aSerf d^toenbung unmöglid^ ntad^t ; toie au^ barauf, 
n)a§ id^ in biefem 2lbf(|nitte über bie 5probuftit)ität be§ 2^ermin* 
gefd^äfteS gefagt l^abe. 3d^ witt aud^ bie SBurjel biefeg ^^rtum^ 
bloßlegen, weld^e in ber irrigen Sluffaffung ftedft, bafe Seborf unb 
2Bert abfolute Segriffe feien, n)äl^renb nid^tö refatiuer ift, alg biefe. 
Unb weil bag fo ift, gewinnen bei jebem etirlid^en 2iaufd^ beibe 5par= 
tcicn, weil beibe ^Parteien für ba^, waS fie nld^t braud^en unb xoa^ 
böiger für fie feinen unmittelbaren SBert Ijat, ba^ befommen, roaS fie 
braud^en unb il^nen unmittelbar von aBert ift. SBenn ber Sanbwirt 
bem i^äni^Ict aBeijjen um 8 f[. uerfauft unb biefer benfelben um 
8 fl. 10 fr. weitergibt, erfd^eint ba^ nid^t aud^ fo, afö würbe ber 
iQänbler gewinnen, wa^ ber ßanbwirt verliert? Da^ aber ift legitimer 
ißanbcl, l^ier ift eg J^anbgreiffid^, baJB beibe Parteien gewinnen. aSief= 
leidet l^at biefe Slnfid^t bei ben ©efd^äften ber Äontremine mefir S5e== 
red&tigung. 3Slan fagt, bie fiontremine fpefuliere auf ben SRuin ber 
9Rittnenfd&en, inbem fie ftrebt, ba^ bfanco oerfaufte ©etreibe je billiger 
ju faufen, ja fogar barauf rechnet, bafe big jum Sieferung^termin 
bie Eigentümer beg ©etreibeg il^r bie SBare billiger geben werben, 
ate fie üerfauft fiat. 2)a§ ift wal^r, wir l^aben aber bei Sel^anblung 
ber Saiffefpefulation gefeiten, wie fie mit il^ren Slanfooerfäufen unb 
ben auf biefelben unbebingt folgenben Ääufen auf bie gefunbe ^rei^* 
geftaltung wirft unb wie fie ben notgebrungenen SSerluft möglid^ft 
gering ftettt. 2)a alfo ber 2^ermingefd^äft§gewinn feinen aSerhift be== 
bingt, ift er Dottfommen bcred^tigt, ebenfo bered^tigt, wie auf anberem 
wirtfd^aftlid^en ©ebiete gewonnene aSorteile, wo bie 9Rad^t be§ 3«* 
faUg unb ber Äonjunftur ebenfo grofe ift, ate l^ier. 2)iefe 3luffaifung 
^at übrigeng einige Sered^tigung, wenn aud^ auf befd^ränftem ®e^ 
biete, nämlid^ beim fogenannten ©ifferenjfpiel. 

S)ag ^ermingefd^äft fann feine probuftioe 2^ptigfeit nur bei 
entwidfelten SSerfel^rgmitteln ganj entfalten, wie au^ nur biefe eg ju 
einer jwingenben SRotwenbigfeit mad^en. 2)od^ wie gefagt, bieten 
bie entwidfelten SSerfel^rgmittel nur bie 3Jlögli^feit jur ©ntfaltung 
biefer 2^l^ätigfeit. ©ie geben bie ©runbtagen ber 33ered^nungen, aber 
bie Äraft, weld^e biefe ^aUn benü^t, gruppiert unb aug i^nen 
folgert, liegt im 2;ermin^anbel. SBenn alfo bag S^ermingefd^äft 
frül^er feine fold^e aBirfungen erjielte, ate l^eute; wenn eg nid^t 
imftanbe war, bie 5ßreife unb aSorräte fo augjugleid^en, wie l^eute: 
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ift bic Urfod^e nid^t nur in bcr Uncntroidfcftfieit ber aScrfel^r^mittel;, 
fonbctn noä) mcl)t in ber ^rimitimtät bcr 2lu§bel^nung unb Xed^nif 
beö SCcrmingefd^äftc^ }u fud^en. 

^^ l^abe biSl^er ba^ irrige jn)eier älnfd^auungen bargelegt, auS 
weld^en man auf bie Smprobuftioität be^ ^ermingef d^äfte^ ju folgern 
pflegt. Seftt erübrigt nod^ bie britte, laut roeld^er ^ermingefd^äft unb 
I)iffcrenjfpiel ibentifd^ finb. 

Sei S3el^anblung ber Segriffe tiabe id& bereite bie 2luffaffung 
jurüdfgeroiefen, ate würbe bag 2)ifferen}gef d^äft afö fold^eS epftieren; 
id^ l^abe auf bie Segripabfurbität l^ingeroiefen, weld^e l^ierin Hegt; 
id^ l^abe üeranfd^aulid^t, ba§ biefe 2lnfi(^t nur burd^ eine irrige 'Sit' 
tion entftanb, benn e^ fd^liefet niemanb ein fofd^eö ©efd^äft : id& vex- 
faufe bir fo unb fo t)iel ©etreibe, aber bu wirft nid^t liefern unb 
id^ nid^t übernel^men, fonbern fteigt ber ^rei^, jal^Ie id^ bir bie 
©ifferenj, faßt er, jal^tft bu mir. ©leid^jeitig aber l^abe id^ bargelegt, 
bafe e§ Oefd^äfte gibt, meiere ol^ne SJajmifd^enfunft von SBare ab- 
gemidfclt werben unb fotd^e (Sefd&äfte, meldte blo^ mit hierauf 
abjielenber innerer Slbfid^t gefd^loffen werben. 3)iefe beiben Sttrten 
ber (Sefd^äfte muffen wir genau au^einanber l^alten, wenn wir bie 
ol^ne Übergabe unb Übernahme ber SEBare abgewidfelten ©efd^äfte 
erwägen wollen. 

©^ gibt aber fold^e Dienfte — unb t)om ©tanbpunfte ber ganjen 
SBirtfd^aft nüfelid^e ©ienfte — , weld^e beibe gteid^mäfeig leiften. SSor 
allem finb biejenigen, weld^e fold^e 2^ermingefd^äfte fd^lie^en, infolge 
beö an biefe gefnüpften großen Qntereffe^ ebenfo bemül^t, ben rid^- 
tigen 5ptei^ im üorau^ ju bered^nen, üermel^ren aud^ biefe ebenfo bie 
^af)i ber benfenben Äöpfe, wie biejenigen, bie tl^atfäd^Iid^ SBare 
liefern unb übernel^men unb eS ift gar ni(|t bewiefen, bafe biefe bie 
^rei^bilbung weniger oerftel^en, al^ jene, wie fie gleid^JaH^ förbem, 
bafe an ber 33örfe fortwäl^renber Segel^r unb 2lbfafe unb baburc^ bie 
©eftaltung be^ 5ßreifeg gleid^mäfeiger fei. 3)ie S^l^ätigfeit biefer trägt 
aud^ }ur Äontrotte ber einjetnen ©efd^äfte, alfo jur 5Berl)inberung mn 
Setrug unb 3irrefül)rung be^ 5publifum§ bei. Unb vox allem finb 
aud^ biefe t)on @influ& auf ben ©turj ber jur ungefunben Seein* 
flu^ung beö ^reife^ gebilbeten 9iinge unb ßorner^. S)aö S^ermin* 
gefd^äft erleid^tert jwar gewiffermafeen ba^ S^ftonbefommen ber SWnge, 
aber biefe t)erbanfen jenem il^ren Urfprung nid^t, benn bie @efe|e 
gegen ba§ Accaparement finb älter afö baö J^ermingefd^äft, wäl^renb 
l^ingegen ba§ Sprengen ber 3tinge oiel (eid^ter mit, atö ol^ne S^ermin= 
gefd^äft gel^t. 3lud^ bie ©rfa^rung leiert, bafe jene Bereinigungen, weld^e 
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bcjüglid^ Sßaren juftanbe fommen, bie ©egenftanb be^ J^etmingef d^äftc^ 
ftnb, t)iel leidster jerfaHcn, wie jene, rocld^e bie 5ßrcife fonftigcr aSarcn 
in bie ^öl^e ju treiben bejToeöen. S)a§ Sprengen ber 3tinge ift eben 
bie Aufgabe ber met gefd&mäl^ten Äontremine unb au(^ bie W6q^ 
lid^feit beffen liegt in ber ©pefulation auf SBaiffe, welche burd^ ben 
aug bem ^reiörüdgang entftel^enben ©eroinn jur Untergrabung ber 
SRinge reijt. 

3Ran fann atfo aud^ rom reinen ©ifferenjfpiel nid^t fagen, bafe 
eg üoHfomnten improbuftit) fei, bafe e^ ber SBirtfd^aft leinerlei ©ienft 
leifte. ipinfid^tlid^ be^ ©efagten gelten alle ol^ne 9Sare abgeroidfelten (Se= 
f d^äfte benfetben SBeg, aber im übrigen weichen fie von einanber ftarf ab. 

2)ie burc^ 3<i^Ii^nö ^^^ 3)ifferenjen abgetoidEelten ©efd^äfte fönnen 
einem fel^r probuftiuen 3wedfe bienen. ©oI(|e finb vor attem bie^^ 
jcnigen, bei weld^en ba^ gefünbigte ©etreibe burd^ @iro au§ ber 
^anb jene^ Äaufmanne^, ber bie ^robujenten fennt, in bie Jßanb 
be^jenigen übergel^t, ber mit ben fonfumierenben ©egenben 9Serbin== 
bungen l^at. ©old^e entftel^en, wenn ber Äaufmann jur ©id^erung 
be^ üorteil^afteften SBerfaufe^ feine SBare auf einmal an jwei ^ptägen 
unb mit ber 2lbfid^t verlauft, baB er effeftit) auf bem t)ortei(l^aftern 
$Ia^e liefern unb auf bem anbern mit 3<i^Iwng t)on Sifferenjen db^ 
tüideln werbe; ober wmn ber Kaufmann auf einem ^lafee uertauft 
l^at, fid& aber, mäl^renb bie Sffiare untermegg ift, ein anbrer ^[a| 
t)orteiI|iafter erweift unb er fein ©etreibe auf festerem 5ßlage nod^* 
mafe Derfauft, wäl^renb er auf bem erftern bie ©ifferenjen jal^lt. 
©old^e ©efd^äfte bilben einen großen ^eil ber mit 5Differenjen ab^ 
gewidelten ©efd^äfte. Sffienngleid^ fid^ bie 5ßrobuftioität biefer @e== 
fd^äfte nid^t antaften läjst, wirb bod^ bie fel^r fd^roere 2lnMage gegen 
fie erl^oben, bafe fie ein ßtm^ ©etreibequantum auf ben 39larft 
bringen unb bafe fie baS SJlel^rfad^e ber ^df)xe§>exnte t)erfaufen unb 
faufen. Unb raal^rlid^, wenn mir ba^ Duantum ber an ber 33örfe 
gel^anbelten SBaren betrad^ten, erfd^eint bie Slnflage begrünbet, jmar 
nid^t bejüglid^ ©etreibe^, meld^e^ nirgenb^ mel^r gel^anbelt mirb, aU 
t^atfäd^lid^ üorl^anben ift, fonbern bejüglid^ anbrer SBaren unb 
befonberg bejüglid^ ©ffeften. 2)er ©d^ein trügt. S)er ganje ^anbel 
l^at baS 33ilb eines fold^en error dupli, wenn bie SBare burd^ 
me^irere ^änbe gel^t. ©er 33eobad^ter ift geneigt ju glauben, ba§ 
Jeber Äauf unb SBerfauf fid^ auf anbere SBare bejiel^t, wälirenb ber 
Kaufmann nur bag üerfauft, maS er t)on anbern gefauft l^at ober 
faufen mirb, fo bafe biefelbe SBare Dbjeft mel^rerer ©efd^äfte fein 
fann unb bag baS SBarenquantum, meld^eS baS Dbjeft ber gefamten 
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Aäufe unb äSerfäufe bilbet, ba^ 3Rel^rfad^e ber tliatfäd^Ud^ Dori^anbenen 
SBate fein fann, ol^nc bafe bic @cf d^äfte ftd^ auf fiftbe SBarcn bejiel^cn 
würben. 

aSorauggefd^idEt, bafe bei ©etteibe baiJ reine 2)ifferen§fpiel Der^ 
l^ältniSmäBig fel^r gering ift, unterfud^en wir nun beffen SRatur unb 
roirtfd^aftlid^e Sebeutung. SSor allem muffen wir fonftatieren, ba§ 
jroifd^en bem fogennanten 2)ifferenjgefd^oft unb fonftigen fommerjieHen 
©efd^äften fein Segriff^unterfd^ieb befleißt. @rften^ be^l^alb nid^t, 
weil ber (Segenjianb biefer, wie jener, Äauf unb SSerfauf ift unb weil, 
n)ie id^ fd^on vokbexffolt gefagt l^abe, aud^ bei jenen niemals bebungen 
wirb, bafe feine effeftipe Lieferung unb Übernal^me erfolge unb weit 
berjenige, ber ein fold&eiS mit Sifferenjen abjuroidfelnbeg ©efd^äft 
fd^liefeen roiH, wenn i^m fein SSerföufer bag ©etreibe gefünbigt f)at 
unb er feinen Äöufer l^at, bem er eg überreifen fann, ebenfo über* 
nel^men mu6, wie wenn er a priori in biefer Slbfid^t gefauft l^ätte. 
@^ gibt aber befonber^ beSl^alb jroifd^en beiben feinen Segriff^* 
unterfd^ieb, weil im 3Befen jeber $anbel ein Sifferenjgefd^äft ift, 
weil für ben Kaufmann immer ba§ ©eminnen ber SDifferenj pifd^en 
Äauf== unb SSerfaufgprei^ ber ^auptjroedE be^ ©efd^äfteö ift. ©in 
Segripunterfd^ieb jroifd^en beiben ift alfo nid^t t)orl^anben, aber im 
roefentlid^en unterfd^eiben fie ftd^ bod^ von einanber. 35a^ unter- 
fd^eibenbe Äriterium muffen wir barin fud^en, ob ber Kaufmann 
u)äl^renb be^ ©ifferenjengetoinne^ ber SSolf^mirtfd^aft irgenb einen 
Dienft leiftet ober nid^t. Unb in biefer ^infid^t muffen mir jugeben, 
bafe ein 2^eil ber ^^ermingefd^äfte, metd^er a priori mit ber 2lbfid^t 
ber 5Rid&teffeftuierung, refp. ber Slbmidfetung burd^ fiompenfation ge== 
fd^loffen mirb, menn er aud^ oolf^mirtfd&aftlid^e 2)ienfte (eiftet, biefe 
ben oerurfad^ten ©d^aben nid^t aufwiegen, roe^l^alb mir biefen 2;eif 
in Ermangelung eineg beffern SRameng S)ifferen}gefd^äft ober ©piel 
nennen. 

@g mar aber ein großer Srrtum }u glauben, bajs baö ©piel, ju 
meld^em ba§ ©etreibetermingefd^äft I|te unb ba bennlit wirb, ein 
mefentlid^eö 3lttribut be^felben fei ober fid^ an irgenb einen mefent* 
lid^en ei^arafterjug, afe jum ©piel befonber^ geeigneten unb vex^ 
lodfenben fnüpfc. 3Kit bi^poniblen 3Baren, alfo mit effeftioem ^anbef 
fann man ebenfo milbe ©pefulationen mad^en, afe mit bem Termin* 
gef d^äf t ; man fann e§ aud^ mit ®iro be^ ©onnoffement ober SBarrantg. 
3a man fann f ogar einfädle fogenannte 35ifferenjgefd^äfte bei faftifd^em 
Äauf unb SSerfauf fd^Ue^en. 3S>mn id^ effeftio ©etreibe faufe, e§ 
einlagere, ben fiöl^ern 5prei§ abwarte unb bann meinen SBeisen 
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jentanbem t)crfaufe, ber ebenfo t^ut unb bie SBare nid^t näl&er an ben 
Äonfumenteu fommt, l^abe id& ba nid^t ein einfa^eg ©iffercnjgefd^äft 
gefd^Ioffen? SRur bajs fid^ bag t)on bem mit ^ü(fc be§ 2^crmin* 
gefd^äfte^ gefd^loffencn ©iffercnjgcfd^äftc untcrfd^eibet, lücil bie 2^ran^= 
poxU unb ßagerfoften unb ba§ 6alo baS ©etreibe t)erteuern. 

SJiejenigen, bie trofebem t)erfünben, bafe ba§ 2^ermingefd&äft ein 
blofee^ ©piel fei, leiften ber ©ad^e, wetd^er fie bienen wollen, einen 
fd^led^ten S)ienft. ©ie mad^en bag ^ublifum glauben, baJB jum 
2:emtingefd^äft nur ©lud gel^öre unb ein wenig Sioutine, weld^e man 
fid^ an ber Sörfe leidet erwerben fann unb bamit Perioden fie t)iele 
jum S^ermingef d^äft , bie baju roeber gäl^igfeit nod^ 33eruf l^aben. 
S)a§ ift befonberö in fold^en Seitm t)on 3Birfung, wenn bie wirt- 
fd^aftlid^en SBer^ältniffe ba^ feine gehörige SSerwenbung ftnbenbe unb 
fd^on längere ^tit unfrud^tbar liegenbe Äopital aud^ ||ierju brängen. 
©old^e Briten finb befonberö geeignet jur ©ntwidfelung beg fpefu- 
tatiüen ©pietö, wie ba§ bie ©ntwidfelung be^ ©ifenbal^nfd^winbefe 
naä) Äont)ertierung ber englifd^en ©taatsfd^ulb in ©nglanb beweift. 
3lu^ bei un§ batieren fold^e Slu^wüd^fe be^ ©etreibetermingefd^äfte^ 
oom 1873*er 3Biener Ärad^. 

3Benn aud^ bie ftärfere ©ntwidfelung be^ Sörfenfpiefö in ben 
ungefunben wirtfd^aftlid^en SBerl^ältniffen feine ©rflärung flnbet, wirb 
fid^ aud^ in normalen 3^iten mel^r ober weniger ©piel an ba§ ^er- 
mingef(^äft fd^liefeen, objwar biefe^ in ben fortwäl^renb gleid^mäfeiger 
werbenben 5ßreifen, wie fi^on gefagt, ein felir wirffame§ 9Jiittel l^at, 
um bie ^ßarafiten abjufd^ütteln. 

®a§ burd^ biefeö Spiel ber SBirtfd^aft entjogene Äapital ift 
wa^rlid^ oon fd^äblid^er 2Bir!ung. 2lber no($ bebauern^werter ift bie 
©pielwut unb 2lrbeit^fd^eu, weld^e e§ l^eroorbringt. 2)er größte 2^eil 
ber ©pieler l^at bie jum ©efd^äfte nötigen g^äl^igfeiten nid^t; er 
fpringt mit bemfelben um, wie man e^ mit bem ©piele pflegt; er 
fann fid^ über ben ©tanb unb bie 3wf"^ft be§ 5ßla^e§ feine rid^tige 
3Keinung mad^en unb fällt fo bem grojsen ©pefulanten leidet jum 
Opfer, was ba§ 3"9^it^i^^9^^ßii 3Sieler, ben SRuin ganjer Familien, 
©elbftmorb, bie moralifd^en ^ranf^eiten ber ©efeHfd&aft jur J^olge 
l^at. 2)ie 2lnflagen unb filagen, weld^e gegen baS S^ermingefd^äft 
laut werben, finb ein Slugffufe biefer ©rfd^einungen. SBäre eS aber 
jwedEmäfeig, baS 2^ermingefd^äft, weld^eS ber SBirtfd^aft fo Diele SBor- 
teile bietet, weld^eS bie SBirtfd^aft auf ber l^eutigen ©ntwidfelungS* 
ftufe be§ a^erfelirS abfolut nid^t entbel^ren fann, befiufS Sanierung 
biefer Übelftänbe ju Dernid^ten? 2luf bicfe grage witt id^ mit ben 
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SBorten bc^ beutf d^cn Slbgeorbneten Sombergcr antioorten : „Xa^ ein 
großer Dccan, roic bie gcgcnroörtigc Snbuftrieroeft, wenn er in§ fiod^en 
fommt tfa^ tögtid^ jtoifd^en 12 unb 1 auf ben ^örfenplägen gefd^tel^t^ 
aud^ mand^e Ungeheuer ou^ ber 2;iefe auf wirft, bie, wenn fie im 
Äampf ber SBogen ju ©runbe gelten, unb an ben ©tranb treiben, 
bei il^rer SBerwefung nid^t ben beften @erud& oerbreiten, beflreite id^ 
am wenigften; aber ba& ift bod^ fein ©runb jur Verurteilung eines 
allgemeinen SffieltmeereS, gegen baS wir oergeblid^ anfämpfen werben." 

®egen baS 2^ermingefd^äft werben nur jene ©inwenbungen er- 
l^oben, wie gegen ben ^anbel überl^aupt, nur in üerftärftem 9Rafee, 
na& in feiner ©entralifiertl^eit unb barin begrünbet ift, bafe baS 
5ßubUhmi es fortwäl^renb mit 2lufmerffamfeit oerfolgt unb auf g^el^fer 
lauert, um biefetben vorwerfen ju fönnen. 3lnx ber Äleinl^änbler ift 
von einem 2^eile biefer ©inwenbungen frei, bod^ ift biefer bei ber 
l^eutigen ©tufe ber 2lrbeitSteilung — im mobemen ©inne beS 
SBorteS — fein Kaufmann mel^r. SBie ber einfädle ^anbel trofe 
©inwenbungen probuftit) bleibt, bleibt aud^ baS 2^ermingef^äft tro| 
©inwenbungen probuftit). 

(3ut aSermeibung pon Srrtümern bemerfe id^, bafe id^ baS 2^er* 
mingefd^äft unb ben einfad^en ^anbel nur fo einanber gegenüberfteHe, 
wie man mel^r ober minber entwidfelte ^l^afen beSfelben ©ntwidfelungS- 
projeffeS einanber gegenüber ju ftetten pflegt unb nid^t, afe würbe id^, 
wie t)iele, baS ^ermingefd^äft als etwas Dom fogenannten ,,Iegitimen'' 
ißanbel gefonberteS l^alten.) 

S)ie SttuSwüd^fe ber öörfe fann nur bie 33örfe auSmerjen; bie 
SRegierungSgewalt ift, wie bie ©efd^id^te leiert, biefen gegenüber 
mad^tloS. 58or allem fönnte ein ftarfer ÄorpSgeift mel tl)un, ber 
biejenigen oon ber 33örfe ausfd^liefeen würbe, bie nid^t bal^in gel^ören, 
unb biejenigen, bie mit Unberufenen 2^ermingefd^äfte abfd^liejsen. 2lud& 
bie entfpred^enbe Formulierung beS SBörfenftatutS fönnte nad^ biefer 
Slid^tung eine wefentlid^e 2lufgabe erfüllen. 

®ie SluSwüd^fe beS ^^ermingefd^äfteS entfpringen jum grojsen 
Steile aus bem SDW^raud^ beS ÄrebitS. 3)aS S^ermingefi^äft ift — 
wie id^ auSgefül^rt ^abe -- auf ^rebit gegrünbet unb vereinigt fämt- 
lid^e aSorteite, aber aud^ fämtlid^e 9Zad^teile beS flrebits. SBeld^eS bie 
ajorteite finb, l^abe id& bereits bargelegt; baS ©rfparen unnü^er 
3Baren= unb Oetbcirfulation ; bie 5EeiInal^me fapitatSarmer, aber 
intelligenter Äaufteute; bafe baS ©ffef tuierungSoerfpred^en , baS im 
SJermingefd^äftSfd^tuffe liegt, jum ©egenftanbe oon Äauf unb aSerfauf 
wirb. SDer SRad^teil beS ÄrebitS befielt barin, bajs er fold^en Beuten 
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ba^ S^ermingefd^öft crleid^tert, rcfp. crmögtid^t, bic baju feine gäl^ig^ 
feit l^aben ; baB mit feiner ^ülfe unb unter feiner Sgibe Ärifen ent* 
[teilen, inbem er burd^ ßornborbbarlel^en unb SBed^felegfompt baS 
unflefunbe Jßinauffd^rauben be^ ^ßreife^ emtöglid^t. ©ö finb bie^ aber 
feine fotd^en 3lad^teile, weld^e nur beim S^ermingefd^äft t)orfommen, 
biefe lauem im ©efolge eine^ jeben firebitgefd^äfte^. SRur eine 3lrt 
be§ Ärebitmifebraud^e^ gibt e§, roeld&e wir nur beim 2^ermingefd^äfte 
finbcn. Sei Sebingung einer 9Karge fann jene 5ßartei, meldte bie 
3Rarflc bebungen l&at, barauf fpefulieren, bafe bie anbere Partei il^rer 
3SerpfIid&tung fiinfid^tlid^ 3<i^^itng ber 3Karge nid&t nad^fommen werbe 
unb fic bann, menn e^ fid^ t)orteitl^aft erraeifen fottte, bie anbere 
Partei an^ bem Engagement werfen unb aujserbem ben @rfa| ber 
big bal^in aufgetaud^ten Sifferen^en forbern fönnen werbe. S)er dtat 
ber Subapefter Söaren* unb ©ffeftenbörfe ging fel^r rid^tig t)or, aU 
er ftrebte, bie fogearteten ©efd^äfte in jeber SBeife ju t)erl^inbern. 35ie 
g^rage ber ©id^erftettung löften bie f ogenannten ßiquibation^faffen am 
beften, inbem fi(^ bei biefen eine betrügerifd^e 3lbfid^t nid&t t)oraug* 
fefeen lä^t unb fie nad^ ber eingejal^tten aJlarge 3Men vergüten, 
ma§ mieber nur fo möglid^ ift, bafe fie felbft bas; (Selb frud^tbringenb 
anlegen. S)iefen gegenüber ift alfo bie Älage weniger bered^tigt, ha% 
fie bem effeftit)en ^anbel unb ber 3Birtfd^aft Kapital entjiel^en. Jßin^ 
gegen ift bebauem^wert, bafe fie fo großen ©inftufe auf ba^ S^ermin- 
gefd^äft üben, bajs il^re 5Rormen in mand^en Drten größere 33ebeutung 
tiaben, afö bie Sörfenftatute. @in ber ©pefulation auf 5Rid^teffef:= 
tuierung äl^nlid^eS SSorge^en finben wir beim ^Pfanbbarlel^en, wo ber 
©laubiger beSl^alb borgt, weit er glaubt, ber ©d^ulbner werbe bag 
5ßfanb nid^t au^löfen. 

S)ag aSerl^ältniö be^ 2;ermingefd^äfteg jum Ärebit jeigen 3*eport 
unb 3)eport am flarften, wel(^e mben ©isfonto unb 3i«^ ^i«^ i^ritte 
g^prm ber für bie ßapitatöbenüftung beja^lten ^Prämien bilben. Sn 
biefen erfd^einen ^rebit* unb SEBarenl^anbel t)ereinigt, inbem auf i^re 
$öl|e bie Sage be^ ©etreibe^ unb ©elbmarfteö gleid^mäfeig t)on ©in* 
flufe ift. SDer 3leport fielet bem S)igfont naiver al^ bem 3in^/ weit 
beibe für furjfällige SDarlelien gejal^tt werben unb beibe fel^r fenfibet 
finb, wä^renb Binfen für längere SDartel^en gejault werben unb in 
ber iQöl^e t)iet fonferpatioer finb. 

Söenn wir in Setrad^t jiel^en, t)on wetd^er immenfen SEBirfung 
bie ©etreibeernte unb bie ©etreibepreife befonber^ in 2lgrifuttur* 
ftaaten auf ba§ ganje wirtfd^afttid^e 2tim unb auf bie finanjielle 
Sage be^ Sanbeö finb, läßt fid^ leidet benfen, t)on wetd^er SBirfung 
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aud^ ba0 ©ctrcibctcrmingefd^äft fein werbe, ©rofee ^^ermingefd^äftö^ 
fpefulationen, befonberö Slrbitragegef d^äf te , roeld^e jufolge il^rc^ 
SBefen^ auf rieftge SDtengen gefd^ (offen werben, nel^men bie StapitaU^ 
Dorräte beg Sanbe^ ftarf in Slnfprud^ unb l^ierburd^ erftredt fid^ bie 
3Rad^t beg Kapitals aud^ auf ben ©etreibel^anbel. 9Kit biefem jugleid^ 
fteigt bcr S)i§!ont unb umfome^r, ba bie Sanfeinlagen gleid^jeitig 
abnel^nten. 3m SBereine mit ber günftigen ^rei^bilbung oerbeffert 
bie ^[u^ful^r bie SSatuta ber ßänber mit 3tt)ang§hirg unb üerfd^afft 
i^ren SBed^feln einen günftigeren Äur§. @ine aJlifeernte bewirft ba§ 
(Segenteil. 2)a^ Ärebitgef d^äf t , befonber^ bie leid^tfertige Ärebit^ 
gewä^rung !ann jwar ba^ ^ermingefd^äft auf ungefunbe SBege 
bringen, aber burd^ bie ©rmöglid^ung beSfelben für t)iele wirb bie 
gleid^mäjsige 5prei§bi(bung geförbert, befonber^ bie be^ gel^örigen unb 
gefunben Bte^fwfe^^ i>«^d^ entfpred^enbe Sieportierung. S)ie gleid^* 
ntäfeige ^rei^bilbung l^ingegen fid^ert ben Ärebit. 

Snfolge be§ Bwfammenl^ange^ mit bem Ärebit finb baS @etreibe== 
termingefd^äft unb ba^ ®ffeftengefd^äft in SEBed^felwirfung, ber ©tanb 
beö einen wirft auf ba§ anbere jurüdf. Unter ©inwirfung einjelner 
^aftoren jeigen biefe beiben eine gegenteilige 2!enbenj. ßrieg^nad^^ 
rid^ten beleben ben ©etreibemarft, wäl^renb fie ba§ @ffeftengefd^äft 
brüdfen ; bort fteigen bie ^jjreif e, l^ier finf en fie ; bort ift bie SBirfung 
auf ©taat^papiere, l^ier auf ^afer befonber^ grofe. SBenn fid^ bann 
ber politifd^e igorijont flärt unb ber ^ur^ ber ©ffeften fid^ beffert, 
pflegen Iiierauf im ©etreibetermingefd^äfte Siealifierungen ju folgen. 
Sie S3aiffe ber ©taatSpapiere pflegt auf bem ©etreibetermingefd^äft^- 
ntarfte ißauffe lieroorjurufen, wä^renb in frieblid&en Seiten bie gute 
@mte, befonberg wenn mit i^r ©jport ipanb in ^anb gel^t unb fo 
ber ^rei§ günftig ift, ben Äur^ ber ©taat^papiere l^ebt, ba fie 
günftigere finanzielle SSerpltniffe in 3lu§fid^t fteHt. 5fliemate aber 
fann ba^ ©etreibetermingefd^äft ein fo ungefunbe^ S3ilb bieten, nie^ 
matö fo entarten, wie ber ©ffeftenl^anbel, benn ba§ ©etreibe, wenn 
fid^ aud^ fpielartige ©efd^äfte an ba^ reelle ©efd^äft fd^liefeen, fann 
niemafö au^fd^liefelid^eö ©pielobjeft werben, wie einjelne ©pielpapiere, 
fann e§ a\i§^ bem ©runbe nid^t werben, weil fid^ fein 35rei§ t)om 
objeftiDen Sffierte niemals trennen läjst. 

S)egl^al6 fönnen im ®etreibetermingefd^äft bie Ärifen feine fold^e 
riefige ^imenfionen erlangen unb fönnen nid^t fo t)er]^eerenb wirfen, 
wie im ©ffeftengefd^äft. ©etreibe fann nid^t in beliebiger SJJenge 
fabrijiert werben unb be^l^alb ift bie Überfpefulation in t)iel gerin^ 
gerem 5Ula§e möglid^. 
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aSa^ bic ©eftQltung be^ ©ctreibcprcife^ jur S^xt großer Ärifcn 
anbelangt, lel^rt bic allgemeine ©rfal^rung, bafe biefer in ben Salären 
not ber Ärife ben l^öd^ften ©tanb erretd^t unb ba^ ber 2lugbrud^ ber 
Ärife geroöl^nlid^ niebrigere ©etreibcpreife antrifft. 3lber in fotd^en 
Seiten bient bag ber l^ineingefe^ten ©pefulation nur atö SReij jur 
f^ortfefeung ber ©pefulation. 5DaS ©efd&äft bemül^t fid^ im SBege 
atterlei Ärebitmifebräud^e, befonberg burd^ SBed^felreiterei feine ©pe== 
fulationen ju verlängern, um bie aSerlufte t)on fid^ möglid^ft abiu^ 
TOenben: ber riefige SReport ift ba^ fid^erfte B^^^n t^^^ SWalien« ber 
Ärife ; in f old^er 3rit eifert ber liol^e 5ßrei^ ben Kaufmann nid^t baju 
an, bafe er feine SBare lo^f daläge, fonbern bajs er fxe einlagere unb 
ftd^ nod^ großem ©eroinn fidlere; ben 3lüdEgang betrad^tet er nid^t 
al^ n)arnenbeg SÄdi)m, fonbern nur ate neuere ©elegenl^eit jur 3Ser== 
gröjserung unb ^ortfegung ber ©pefulation. Sie SBaren Raufen ftd^ 
in ben ajlagajinen an ; eö ift fein ben SSorräten entf pred^enber Segel^r ; 
ba^ SBed^felportefeuiße ber Saufen fteigt rieftg, jugleid^ ber Rapier* 
gelboerfel^r ; ba§ ®elb fielet trofebem immer fnapper jur SSerfügung 
unb ift nur ju immer fteigenbem greife ju l^aben; bie 3infen unb 
Sagerfpefen betaften ba^ ©etreibe immer melir ... big fd^liejslid^ 
einige Jßäufer unter ben ßaften jufammenbred^en, 33erid^te über gute 
©rnteau^fic^ten fommen unb — bie Ärifi^ ift fertig. 

®ie ©rünbe, meldte bie Ärifen be^ ©etreibetermingefd^äfte^ t)er== 
urfad^en, finb biefelben, meldte in anbern SBirtfd^aft^jmeigen bie Ärife 
l^eröorrufen. 

Sag Äapital, bag lange untl^ätig gelegen, will bieg aSerfäumnig 
um jeben ^reig l^ereinbringen, eg ftürmt milb nad^ ben golbenen 
SBergen, big il^m ber 3ltem auggel^t unb bie Ärife ba ift. Sie gorm, 
ja fogar bag 3Befen beg S^ermingefd^äfteg: Äauf unb SBerfauf mit 
Slüdffid^t auf ben jufünftigen ^reig, finb aud^ an bem ißerDorrufen 
von Ärifen nid^t fd^ulbig, bie Urfad^e ber Ärifen liegt tiefer, ^in* 
gegen trägt bag S^ermingefd^äft jur ßinberung ber Ärifen roefentlid^ 
bei. 3^ ^<^i^ bereitg erroäl^nt, bafe bie Äontremine burd^ il^ren 
Sedunggbebarf felbft bann Segel^r l^ert)orruft, menn fd^on niemanb 
mel^r faufen, jeber t)erfaufen will unb bafe fie baburd^ bag ©etreibe 
vor ber ©ntmcrtung beraal^rt. Sie üemünftige Senugung beg 3le= 
portg unb Seportg fann in biefer ^infid^t ebm^aü^ t)ieleg tl^un. 

Sie Ärifen fönnen mit ben ©türmen ber pl^pfifc^en SBelt oer* 
glid&en werben, bie jwar jerftörcn unb t)erl^eeren, aber jugleid^ bie 
ßuft reinigen unb bie @rbe beroäffem. Sie ftrifen ber roirtfd^aft* 
lid^en SBelt mad^en ben ungefunben mirtfd^aftlid^en ÄonfteHationen 
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ein 6nbc. @ie laffcn aber nid^t nur eine fotd^e negatioe ©pur 
gurüdE ; bie ©efd^äft^üerbinbuugen, bie Untemel^mungen, weld^e bic 
emporgefd^raubte Spefulation l^erüorgebrad^t f)at, wenn il^nen 2eben^^ 
fraft innenrool^nt, überleben bie Ärife, bilben eine bleibenbe ^rud&t 
ber @peIii(ation. 



S)xtttct Sllbfa^nttt. 

per ^infCug öe^ ^efrei6ef erwmgefc^äff e0 auf 

ben ^etxeibe^anöet. 

§ 7. 

3)er SSegriff be^ ^anbefö l^ot fid6 unter bem ©influffe be§ 2^ermin^ 
gefd^äfteg n)efentlid^ umgeftaltet. SSäl^renb ber Äaufmann frül^er 
nid^tö anbereg war, afe ein 3Sermittler, ber, woS er mit ber einen, 
^anb pom 5ßrobujenten übernal^m, ntit ber anbem bem Jlonfumenten 
übergab, unbewußt in ber SSerteilung beö ©etreibeö geleitet burd^ ben 
^rei^, burd^ bag ©efefe ber n)irtfd^afttid^en ®rat)itation, ifi l^eute, 
infolge ©ntwidfelung beö S^ermingefd^äfteö, bie älufgabe be^ Äauf* 
mannet wefentlid^ erweitert. 3^ ber SBermittelung fam bie 3loU 
wenbigfeit ber ßöfung jener g^rage, too unb in weld^em SKafee bie* 
felbe nötig fei unb l^iermit würbe feine J^^ätigfeit au§ einer un* 
bewußten jur bewußten. SSor bem Äaufmann liegt nid^t mel^r bie 
rol^e ©etreibemaffe, roeld&e be^ 2^ran§porte^ t)on einem Ort nad^ bem 
anbem l^arrt, fonbem bie ßöfung eine^ abflraften SRed^eneyempefö : 
bie geftfteHung be§ SBerl^ältniffe^ von Segel^r unb Sbfaß foiool^l in 
Sejiel^ung jur ©egenroart, ate aud^ in^befonbere jur 3iih^"ft. S^i^ 
©pefulation ift mit bem ^anbel gleid^bebeutenb geworben. 

S)er Kaufmann mujs ftd^ bie 3)aten befd^affen, weld^e bie ©röj^e 
be§ 85egel^rg unb 3lbfafeeg beeinfluffen, fowol^l jene, welche l^ierauf 
unmittelbar wirfen, wie aud^ jene, weld^e biefe nur mittelbar be- 
rül^ren; er mu^ biefe gaftoren erwägen, fie jueinanber unb ju bem 
möglid^en ©nbrefultat in Sejiel^ung bringen. @r mufe in ben Ärei^ 
feiner Sered^nungen bie wirtfd^aftlid^e unb politifd^e ßage unb e?öf^ 
toren, weld^e beibe beeinfluffen, gleid^mäfeig einbejielien. 

S)ie SRotwcnbigteit ber 33eobad^tung unb fortwä^renben ©r* 
wägung. biefer gaftoren tritt mit großen 3lnforberungen an feine 
geiftigen gäl(|igfeiten unb feine 33efä]^igung l^eran, fo bafe er biefe im 
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I)ö($ften 3KaJ3e anfpannen unb bctl^ätigcn mu^. 2lbcr feine 2lufgabe 
ift ntd^t nur bte Äombinierung ber ^aten, bte er bereite befi^t. ®r 
ntuj5 forttüä^renb barauf ad^ten, ob nid^t neue ^altoxen auftreten 
ober auftreten fönnen, bie einen ^la% in ber Kombination forbem 
unb roeld^e baS 3lefultat berfelben wefentlid^ änbem fönnen. ®r 
muj3 vorauf in bie Bwfunft blidf en fönnen : er mujs ©d^arfblid ^aben. 

3ltg aiüdroirfung ber fortn)äf)renben Sefd^äftigung mit abftraften 
Segriffen l^ebt fid& aud^ baS geiftige SRioeau ber Kaufteute unb bie 
fommerjieHe Sitbung batiert oon jener 3^^^ f^it metd^er ber Äauf- 
mann genötigt ift , megen beg S^erminl^anbetö bie 3Kärf te ber ganjen 
SBelt ju überbtidfen. 

aBeil il^n bie ^pi^afen unb ©rfd^einungen be^ toirtfd^aftlid^en unb 
politifd^en 2eben^ aud^ materiell intereffieren, mirb er an biefen leb- 
l^aftern Slnteit nt^mm, aU il^m bto§ ba^ öffentlid^e Sntereffe ein^^ 
flößen toürbe. 3)aburd^ bringt ba§ ©emeingefül^l tiefer unb in immer 
weitere, befonber^ in fold^e Greife, meldte infolge il&rer 3>nteIIigenj 
ber ©efamtl^eit nüfelid^e 35ienfte teiften fönnen. Äonnte man fd^on 
frülier fagen, baj3 bie S^^ätigfeit be^ Äaufmanne^ ber beS 5politifer^ 
t)iel näl&er ftel^e, afe bie be^ Sanb* ober ©ewerb^manne^, gilt ba0 
f)eute in oerfiärftem SRafee unb wenn man frülier nur von ber 2Bir* 
fung fpre(^en fonnte, meldte bie ©ffeftenbörfe auf bie ßeitung ber 
?ßolitif beg Sanbeg ixit, oerfc^afft bag 2^ermingefd^äft au($ bem 
SBaren* unb ©etreibel^anbel bie^fäHigen @inf[uj3. 

S5a^ finb jene perföntid^en 3Jlomente, weld^e ba^ 2;ermingefd^äft 
afö SBeränberungen mit fid^ bringt. Unterfud^en mir nun bie fad^^ 
lid^en 3Romente. 

infolge be^ J^ermingefd^äfte^ mürbe ber @etreibef)anbel oom 
SGBarenl^anbcl jum SBert^anbel, oon meld^em fid& bie förperlid^e SBeiter* 
beförberung be§ ®etreibe§ ganj ober beinal^e ganj lo^gelöft l^at. 85ei 
33efpred^ung ber ^ßrei^bilbung beö 2^ermingefd^äfte^ l^abe id^ fd^on 
bargefteHt, mie bie 2Barenfubftanj, inbem bie einzelnen ©efd^äfte J^in^« 
Rd^tlid^ Duantum unb Dualität t^pifd^ werben, außer ad^t bleibt unb 
nur ber SBert in Sered^nung fommt. 95ag S^ermingefd^äft liat nur 
mit bem SBert be§ ©etreibeS ju tl^un, mit bem ©etreibe felbft nur 
bann, menn biefe^ bereite aufgel^ört l^at, eine SBare ju fein unb ein- 
fad^ al§ &\xt figuriert. ®ag Stermingefd^äft fud^t nid^t — fud^t 
juminbeft nid&t in erfter Sinie — bie 3lbftammung unb Dualität, 
fonbem nur ben äßert be^ ©etreibe^. SlHe ©rfd^einungen be^ mirt== 
fd^aftlid^en unb politifd^en £eben§, infofem fie auf ba^ ©etreibe 
mirfen, finb für biefe^ nur fo meit von Sntereffe, inmiemeit fie ben 

Rof^n, ©etceibetertnini^anbel. 11 
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SBert bed ©ctreibcS bceinflufeen toerbcn. 3)ie ©cfd^äft^fotmcn, weld^c 
mit ben formen be^ ©ffeftcngefd^äfteö t)ott!ommcn ibcntifd^ ftnb; bie 
burd^ eine ^iftion }uftanbe gebrad^te SSerttetbarfeit gleid^ @elb unb 
@ffcften, betoeifen, bofe ber ©etreibetermin^anbet SBertl^onbel fei. S)ie 
Suftanbebriitflung beö 2Berh)erfc^rö ift bie aufgäbe be^ 2^ermin== 
l^önblcr^, ber fad^Iid^e aBarenoertel^r beg Xxan^poTttnx^. 3cner be^ 
forgt bie 2lrbeit beö Äopfe^, biefer bie ber $anb. (3)abei ifl eä natür^ 
lid^ tnöglid^, bafe beibe ©igenfd^aften in einer 5ßerfon vereinigt finb, 
ba% ber Kaufmann jugleid^ 2^ran^porteur ift.) 

2)er Jeonbel ma^t bie praftifd^e 3)urd^fül^rung ber 3[rbeitöteitung 
roirfüd^ möglid^. 2)a§ ^Termingefd^äft l^ot im iganbel felbft ba§ 
^rincip ber 2lrbeitgteilung nod^ weiter enttoidfelt, einerfeitS burd^ 
Soölöfung ber SlufgQbe ber SSBertbeftimmung uom moteriellen SBerfel^r, 
anbrerfeitg burd& ©d^affung neuer SJefd^äftigung^orten. 

Dl^ne 2^ermingefd^äft, refp. ol^ne ©pefulation ift bie Sage be^ 
Kaufmannes ber beö g^ul^rmanneS ä^nlid^; ber ftaufmann ift ber 
SJaglöl^ner beS aSerfel^rö, beffcn 3lufgabe einjig barin befielt, bafe er 
baS ©etreibe von bort, mo eS reid^Hd^ t)orl^anben ifl, bortl^in über^ 
fül^re, too SJebarf ift. 2)aS ^ermingefd^äft l^at ben Kaufmann jum 
X^eoretifer beS SBerfel^rS gemad^t, ber fid^ nid^t melir mit bem t^at^ 
fäd^lid^en ^in- unb ^erfütiren ber SBare befaßt, fonbern biefer nur 
ben SBeg bal^nt unb il^re Slid^tung bejeid^net. 3)aS S^ermingefd^äft 
fud^t in Drt unb 3^it i>iß ^robuftion unb ben Äonfum auf unb mo 
eS in 3^it unb Drt 93ebarf fielet, birigiert eS baö ©etreibe oon bort 
unb bann l^in, n)o eS Überflufe finbet. äfber in biefer feiner 2^l^ätig= 
feit leitet ben 2^erminf|anbel nid^t nur ber auf irgenb einem ^tafee 
in ber ©egenroart unb fd^on t)erförpert erfd^einenbe öegel^r unb 
Slbfafe, fonbern ba§ gegenfeitige aSerJ^ältniS beS gefamten gegen= 
märtigen unb jufünftig möglid^en 33egel^rg unb SlbfafeeS, alfo eine 
abflrafte S5cred^nung. ©r überführt alfo baS ©etreibe faftifd^ nid^t 
(juminbeft bem Segriffe nad^ nid^t) t)om ^jJrobujenten jum Äonfu= 
menten, fonbern beftimmt nur, von mo unb wol^in eS ju bringen fei. 
Stuf ©runb beffen fann man fagen, bafe ber Kaufmann infolge be§ 
2;ermingefd^äfteS auS bem bie ©üter oom ^robujenten jum Konfu= 
menten überfül^renben 2^aglöl^ner jum 5Cl^eoreti!er ber Sebürfniffe, 
jum ^l^ilofopl^en beS SSerfebrS geworben unb l^at fid^ ber Segriff beS 
ißanbetö roefentlid^ umgeftaltet, fo bafe nad^ bem l^eutigen ©tanb 
beS aSerfel^rg ber ipanbel feine einfädle Vermittlung mel^r ift, fonbern 
eine Sefd^äftigung, meldte bie Seftimmung beS gegenfeitigen Sßerl^ält^ 
niffeS t)on Segelir unb 3lbfafe, beS SRa&eg von 3lbfa| unb Sebarf 
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betoerfftelligt, auf ©runb beffcn bcn Sffieg unb baS aJiafe bciS ©ütcr* 
vtxlef)x^ t)orfd^reibt unb bie (Süter auf bcn SBcg (enft, auf toetd^em 
fie üont 5probu}entcn jum Äonfumenten gelangen. ®er l^eutige ^anbel 
ift bie Slbftrattion be§ frül^ern, bie ©umme auf abftrafte Sffiaren? 
mengen auf abftraftem 5Warfte gefd&toffener ©efd^äfte. 2)a§ 2^ermin^ 
gefd^äft bringt bie 3bee be§ ^anbefö ju wahrem Slu^brud. 

3iad^bem bieg bcr unter ©inftufe be^ 5terminl^anbefe entftanbene 
ntoberne Segriff be§ ^anbete ift, fallen aug feinem Äreife t)iefe 33e* 
fd^äftigungen aug, bie frül^er, alg bie Strbeit^teilung nod^ minber 
entTOidett war, l^ingeprten. 2)er aUgenieine S^arafterjug biefer ift 
ber aJiangel ber ©pefutation in bel^anbeltcm ©inne. Äein Äaufmann- 
ift atfo ber Ärämer, ber ^aufierer, ber 3)Mrfte befud^enbe aSemüttter, 
ber aigent, ber Ä(ein^,^änbler", ber von 2)orf ju 2)orf gel^enb ba^ 
(Setreibe jufantmenfauft, um e^ bann bem ©rofe^änbler ober ber 
3Jiül^Ie ju t)erfaufen. 

Unterfud^en n)ir nun bie raefentlid^en Sölomente unb Urfad^en ber 
Umgeftaltung. 

3)a ber ^^erminl^änbler nid^t nur mit StüdEfid^t auf bie ©egen^ 

TOart, fonbem auf bie ©egenraart unb 3w^w"ft/ befonber^ für bie 

3nfunft arbeitet, lauft er nid^t nur bann, wann er roiH, fonbem fo 

oft er nur fann unb begel^rt unb bietet fortwäl^renb au^: für il^n 

l^at ba§ ^rinctp „hand-to-mouth" aufgel^ört, ma^gebenb ju fein; er 

ntufe nid^t nur berüdffid^tigen, roa^ bie ^anb l^eute brandet, um e^ 

bem 9Kunb ju geben, fonbem wie grojB ber öebarf unb bem gegen= 

über bie SRöglid^feit ber Sefriebigung einen, ja fogar mel&rere ^ßro- 

bultion^cpflen l^inburd^ fein wirb. @r muj3 mit ber ^l^atfad^e red^nen, 

bafe nid^t ©injelne, fonbem SSöHer feine Ääufer unb SSerfäufer finb. 

(ßmmp c. 33. pag. 16.) S)emjufo(ge barf er fid^ burd^ ben ^rei^ 

nid^t überrafd^en taffen, wie ber fträmer, bem bie Qö^e beg 5ßreifeg 

überl^aupt gleid^güttig ift unb ber feinen ®en)inn — welcher im 

2Befen nur eine Äommiffion§gebüI)r ift — erl^ätt, inbem er ben 

l^öl^ern 5ßrei§ auf feine Käufer — mit -Med^t — überträgt; fonbem 

er mufe ade g^aftoren mit älufmerffamfeit t)erfoIgen, meldte bie ^rei§= 

bitbung beeinflufeen, mufe felbft bei berfelben mittliun. 3lud^ feirt 

©eroinn unterfd^eibet fid^ von bem be^ frühem Äaufmanne^, nad^bent 

biefer ben ©ewinn paffio abwartete, n)äl^renb er an beffen 3wftönbe^ 

fommen attiv beteiligt ift jum ©d^reden unb Slbfd&eu ber ortl^obojen 

aSolf^wirte, aber, wie toir gefeiten l^aben, mit 9led^t unb ju großem 

9iufeen ber aSoIf^mirtfd^aft. 

2)ie ©ntftel^ung be^ ©etreibegrofel^anbetö, bie Slu^bel^nung be§ 

11 
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©ctrcibel^anbete unb bie größere ©nttoidtclung be^ ©etreibctermin^ 
gcfd^äftcg ftcl^en in aBcd^fetoirfung jucinanber. 3)a§ 2:crmin9efd^äft 
f)at burd^ bic Slrbitragc ba^ große SRiftfo bc^ ©ctrcibel^anbefö per- 
tninbcrt; l^at jum großen Steile bie in einem nod^ oielen fd^Ied^ten 
eintretenben guten 3al^re frül^er beinal^e mit ber ©eroißl^eit eine* 
SRaturgefefte* erfolgenben oielen Falliment* eingeftettt; l^at bie ^ßreiS- 
fd^roanfungen auf einen engern Ärei* gebrängt; jalilt Prämien für 
baö polten oon Sßorröten : lauter ©lemente jur 3IiögK(i^feit ber S8er== 
breitung beS ©etreibel^anbefö unb ber ©ntroidetung be* ©etreibegroß^ 
l^anbefö liefernb. ^ allgemeinen förbert ba* ^ermingefd^äft bie 
aSerbreitung be§ ©etreibegefd^äfte* baburd^, bafe e^ bemfelben große 
©id^er^eit bietet, ja fogar jur ©id^erung be8 ^ßreife* folc^er SBaren 
benüfet werben fann, roeld^e i^rer SRatur naä) nid^t geeignet finb, ate 
Dbjefte beg SJerminl^anbefö ju bienen. 

Sei bem l^eutigen ©tanb be* ©etreibel^anbelg ift ber ©etreibe^ 
l^änbler wegen ber ©id&erftellung unbebingt auf ba^ 2^ermingefd^äft 
angeroiefen, fo baß e§ Diele von biefem ©tanbpunfte m^ afe form* 
H($eg ©ic^er^eitSuentil betrad^ten. Siefe 3lufgabe be* 2^ermingefd^äfte§ 
tritt bef onber* bei bem äug* unb ©inful^rgetreibel^anbel in ben SSorber* 
grunb. 3n ©d^toeben unb ^Kormegen, n)0 e§ Agenten unb Smpor* 
teure betreiben, bient ba^ 2^ermingefd^äft auöfd^Heßlid^ biefer Sluf* 
gäbe. ©* muß bemerft werben, baß §ier unter 3lgenten bie 5Bertreter 
ber auSlänbifd^en @Eportl^äufer ju oerfte^en finb unb baß bal^er bie 
jwifd^en 2lgenten unb ^«iporteuren juftanbe gekommenen 2^ermin* 
gefd^äfte eigentUd^ aU jwifd^en bem auölänbifd^en ©fporteur unb 
bem inlänbifd^en S^nporteur gefd^Ioffen ju betrad^ten finb, wag fd^on 
ber Umftanb beweift, baß bag ©efd^äft nad& ben Ufancen beg Orteg 
gemad^t wirb, wo bag t)om Slgenten vertretene ^aug bomijiliert. 

35er ©etreibetianbel I)at aud^ fonft SReigung ju großen S)imen* 
fionen, fo baß bie große 5IRaffe bag einjelne ©efd^äft bedt. S)ag 
^ermingefd^äft förbert biefe $Reigung, benn fd^on ein ©d^luß tautet 
auf ein großem Duantum. ^ntereffant ift in biefer ^infid^t, baß in 
Subapeft frül^er laut amtlii^er Ufance bie ©inl&eit beg ©d^luffeg 
b. ^. bag SWinimum 500 SWetercentner war, jebod^. gebräud^lid^ war, 
auf 2500 9Ketercentner ju fd^ließen, wäl^renb gegenwärtig laut ©tatut 
1000 3Jletercentner bie ©inl^eit bilben, wag jur SBermeibung Don 
aWonopolen im ®etreibeterminl)anbel aud^ rid^tiger ift. ©injelne 
flagen nämlid^ bag ^ermingefd^äft ber SRonopoliflerung beg (Setreibe* 
l^anbelg an, weld^e Slnflage aud^ foweit begrünbet ift, baß an bem 
2^ermingefd^äft, nad^bem eg auf Ärebit berulit, natürlid^ nur bie* 
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jenigen teilnel^men lönncn, bie Ärcbit l^aben, beten ©ffeftuierung^- 
t)erfpred^en unb ©d^Iüffe t)on ber ^o^n^cl^roelt mit SSertrauen auf- 
genommen werben. 2lber nur foroeit. SDie Arbitrage — wie id^ 
bereite enoäl^nt l^abe — operiert jufofge i^reg SBefen^ mit großen 
3Raffen, moburd^ fie ben ©ro^l^anbel förbert, mäl^renb fie boburd^^ 
ba§ einzelne auf oerfd^iebenen ^ptäfeen gefd^loffene @ef d^äf te e i n e ganje 
SKrbitrage bilben, ber SBerbreitung be^ ©etreibel^anbefe bient. Sie 
einjelnen Snftitutionen beS ^erminl^anbete ermöglid^en, baB aud^ 
fold^e anftänbige Äaufteute teilnel^men fönnen, bie nid^t über ba^ 
nötige gro^e Äapital oerfügen. ©ine fold&e ift bie 3Köglid^feit beS 
@iro ber ©d^Iu^riefe; „ba^ ermöglid&t, bafe in ber ^anbefemelt 
weniger gefannte Firmen burd^ ba§ ®iro gutflingenber faufmännifd^er 
9iamen gebedt, jeberjeit ©efd^äfte fd^Iiefeen fönnen, vodi ba^ @iro 
einer belannten girma jebem bie ©arantie bietet, bafe bie Lieferung 
tl^atfäd^lid^ erfolgen werbe; ba^ ermöglid^t, ba§ ba^ Slu^lanb unfere 
©d^tuPriefe gern nimmt unb fid^ fo an bem inlänbifd^en ©efd^äfte 
aftio beteiligt, weil eö weife, bafe ba^ ®iro ber oon il^m gefannten 
girma — wenn e^ aud^ über bie SSerl^ältniffe beg urfprünglid^ oer- 
pflid^teten nid^t unterrid^tet ift — bä bem befannten SBorgel^en unfere^ 
SBörfengerid^te^ bie ©eltenbmad&ung be^ ©d^Iufebriefe^ auf jeben gaU 
fid^ert, furj ba^ ermöglid^t, bafe ba^ SBarengefd^äft nid^t bie monopoti^ 
fierte Sefd^äftigung einjelner ift, fonbem fid^ ju einer au^gebel^nten 
unb ade SBerte umfaffenben mäd^tigen, ja fogar weltbebeutenben Slftion 
entwidfeln fonnte." (Serid^t über ba^ SRefultat ber in ©ad^en ber 
ttnterfud^ung ber SRormen unb Ufancen ber Subapefter Sörfe oom 
{. ung. 9Jlinifter für äldferbau, ©ewerbe unb ^anbel abgel^altenen 
Äonferenj. Joerau^gegeben oom f. ung. 3Kinifterium für 3ldferbau, 
©ewerbe unb ^anbel. Subapeft 1882, pag. 8). 3n fold^er 3lid^* 
tung wirft aud^ bie für ben %a\l größerer 5ßrei^fd^wanfungen be= 
bungene 3Warge, wenngleid^ biefe — wie wir gefeiten liaben — mit 
wirtfd^aftlid^en unb fonftigen Stadtteilen oerbunben ift. Dl^ne S^ermin^ 
gefd^äft wäre ber ©etreibel^anbel nur jwifd^en engen ©d^ranfen unb 
nur oon reid^en fieuten ju betreiben, benn ber Äaufmann fönnte nur 
ein fold^e^ ©etreibequantum faufen, atö er fofort bejal^Icn unb nur 
ein fotd^e^ oerfaufen, afe er fofort liefern fönnte, woburd^ aud^ bie 
SRafd^^eit be^ Sßerfel^r^ jum grofeen ©d^aben ber SBolf^wirtfd^aft eine 
wefentlid^e ©inbufee erleiben würbe, ißingegen jeigt ber 3)larft in* 
folge SaSirfen^ be^ S^ermingefd^äfteS immer grofee Seb^aftigfeit, Se* 
gel^r unb Slbfa^ finb fortwö^renb ba, bie SBare circuliert fd^nett unb 
erreid^t baburd^ rafd^ i^r ©nbjiel unb bie S3örfe figuriert, wie eine 
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rtcfigc aSorratöfamtncr, aug tocld^er ba§ SSolf fortroäl^renb fd^öpfcn 
unb in rocld^cr c3 jeben 9Romcnt feine aSorröte unterbringen fann. 
3n einer ©iftung beS franjöfifd^en Staatsrates im Salute 1810 au^ 
2lnla§ ber äJerl^anblung von § 422 beS Code p4nal antwortete 
Boflcary de Villeplaine, ber 5ßröfibent ber Slgentenfammer, auf bie 
f^rage 3tapoleonS, ob mbm bem Äauf auf 2;ermin aud^ ber SSerfauf 
auf J^ermin geftattet werbe : 3Raieftät, würbe mein SBafferträger ein 
aSerbred^en begel^en, wenn er mir jwei ßimer SBaffer oerfaufen würbe 
unb nur einen bei fid^ Iiotte? ©ewife nid^t, weit er ja im ^(uffe 
immer finbet, was er brandet. Eh bien, Sire, il y a une rivifere 
des rentes. SRun benn, aud^ baS ©etteibe l^at an ben l^eutigen 
83örfen einen fold^en glufe. 

SBenn aber baS 2;ermingefd&äft bie 3luSbel^nung beS @etreibe=^ 
l^anbelS oergröjsert, wenn o^ne baSfelbe ein großer SSerfel^r unb grofee 
fommerjieHe Kombinationen unmöglid^ pnb, fo jiel^t anbererfeitS bie 
33ergröfeerung beS ©etreibe^anbetS bie aSerbreitung beS ^^ermin* 
gefd^äfteS nad^ fid^, wie baS aud& bie S^l^atfad^e beweift, bafe baS 
2^ermingefd^äft neuefienS aud^ an fold^en öörfen ©ingang gefunben 
l^at, wo es frülier auSgefd^loffen war unb wo man eS früher nid^t 
fannte. 2)ie SBergröfeerung beS ^anbels ge^t auS jenen ©rünben^ 
weld^e id^ tbm entwidelt liabe, mit ber aSergrößerung ber ©pefulation 
unb mit ber aSerbreitung beS S^ermingefd^äfteS als fotd^en g^aftorS 
ipanb in J^anb, weld^er eS möglid^ mad^t, bajs ber ^anbel ftd^ ben 
wirtfd^aftlid^en Sebürfniffen accommobiere unb bafe ber aSerfel^r ein 
fortwöl^renber fei unb weld^er l^inbert, bafe Umftänbe eintreten, in 
beren ^olge ber aSerfel^r in irgenb einer aSBare üoHfommen ftodt, wie 
wir baS aud^ an ber Subapefter 33örfe mand^mal bei fold^en ©etreibe^^ 
f orten beobad^ten fönnen, bie gar nid&t ober nur in fe||t Meinem SKajse 
©egenfianb beS S^ermingefd&äfteS bilben. 

2)ie große aSerbreitung beS 2:ermingefd^äfteS auf ben ^ßläfeen 
ber ganjen aBelt unb befonberS, bafe einjelne große igäufer auf 
einmal auf ben oerfd^iebenften ^ßläfeen S^ermingefd^äfte mad^en, jiel^t 
baS ©ntftel^en fonformer Ufancen nad^ fid^, waS oft bis jur Stejeption 
ber Ufancen ber einen ober anbern Sörfe reid^t. Unb nad^bcm fid^ 
baS ißanbelSred^t jum großen Xeite burd^ 2lufnal^me oon ©ewol^nl^eits* 
red^tSelementen oermel^rt unb entwidfelt, wirb baS 2^ermingefd^äft 
t)on großem ©influß auf baS 3uftanbefommen eines uniformen ^anbelS^ 
red^teS fein, woburd^ bie ^Reibungen beS internationalen aSerfe^rS ab^ 
nel^men unb ber SSerfel^r felbft leidster, fd^neller unb lebhafter fein 
wirb. 3m 3wfömmenl^ange bamit entwidfelt fid^ bie beim Äaufmanne 
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ol^nel^in ftarfe Sleigung jum Äoötnopolitigmu^ nod^ mtf)v. S)a her 
Kaufmann fid^ überall ju Qan]e fül^lt, toirb er jum SBettbürgcr. 

Sei Scl^anblung beS ^^ermingefd^äftöbegriffe^ unb aud^ fpätcr 
l^abc id^ roieber^olt erörtert, ba^ baö ^^emtingefd^äft auf Ärebit be= 
rul^t, mit bemfelben fo bem SBefen ate ber ßrfd^einunggform nad^ 
eng Derfnüpft ift. S)a^ war unb ift natürlid^ von großem ©influ^ 
auf bie ©nttoidfelung be^ (Setreibel^anbetö, inbem e^ ben auf 93afi^ 
ber ©elbwirtfd^aft ftel^enben Raubet auf bie 33afig beg ÄrebitS fteHenb, 
bicfcn mit ber mobernen Ärebitroirtfd^aft in ©inflang gebrad^t l^at. 
darunter roiH id^ nid^t vex\te^m, afe ob l^eute baö ©etreibe au§ ber 
^anb beS einen ÄaufmanneiS in bie beg a!ibern au^fd^liefelid^ im 
ÄrebitTOege gelten würbe, fonbem ba§ bie ©efd^äfte in ber frülier 
erörterten SQBeife auf Ärebitbafi^ gefd^toffen unb jum großen Steile 
aud^ auf biefem SBege abgeroidfelt werben. 

2)ie aSerbinbung be^ Xermingefd^äfteg mit bem Ärebit beeinffufet 
ben ©etreibel^anbel nad^ jroeierlei 3lid&tung, inbem e^ biefen einer^ 
feitÄ in enge Sejiel^ung ju bem Ärebitl^anbel bringt, anbererfeit^ 
fänttlid^e ©etreibel^änbler folibarifd^ mad^t. 

®er l^eutige ©etreibel^änbter mufe mit ber Sage beg ©elbmarfte^ 
unb be^ ftrebit^aiibel^ red^nen. 35er 2Bert ber SBaluta, ber SBed^fel* 
fur^, bie ^öl^e beö ©i^font^ intereffieren il^n unmittelbar, meil biefe 
aud^ auf feine 5ßofition ©influjs l^aben, umfomel^r, nad^bem feine 
©efd^äfte erft in Bw^fw^ft 8ur Slbroidfelung gelangen. SJemjufolge 
mufe ber Kaufmann aud^ bie mal^rfd^einlid^e ©eftaltung be^ Ärebit== 
l^anbete bead;ten; ben SBert ber Valuta, mit roetd^er er jal^lt unb 
mit roeld^er man il^m jal^lt ; ben SEBed^felfur^, meld^er befonber^ bort 
roid&tig ift, mo, mie bei ben einzelnen GJefd^äften ber 2lrbitrage, oon 
beinal^e minimalen ©eroinnften bie SRebe ift; ben ©i^font, beffen 
§ö]^e nebft ber roal^rfd^einlid^en ^rei^fieigerung ober SRüdfgang be^ 
^reifes bie Qöf)e be^ SReport^ unb 2)eport^ regelt. B^^Gl^id^ ift fö^ 
i^n ber ©taub ber übrigen B^^^ifl^ beä jQ^nbete unb be^ ©emerbe^ 
t)on immenfer Sebeutung, voievid Äapital biefe beanfprud^en werben, 
mieoiel Re auf ben 3Jlarft bringen unb mieoiel baoon auf it)n ent= 
fällt. 9luf fold^e SBeife fommt ber ©etreibebanbel in äBed^felwirfung 
mit fämtlid^en ©rfd^einungen unb ^aftoren be§ roirtfd^aftlid^en ßeben^, 
weld^e mit il)m jugleid^ ben ©elbmarft auffud^en. ©leid^jeitig l^ebt 
fid^ aud^ bie 9Jiad^t be§ .ßapitafe, baä aud^ auf ben ®ang be§ 
©etreibel^anbefe regelnb mirfen fann. 

2)er ©etreibel^anbel aber fommt infolge beg SJermingefd^äfteg 
nid&t nur mit bem Ärebitl^anbel unb ben übrigen B^^iß^n ^^^ wi^t= 



— 168 - 

fd^aftUd^en Scbcng in cnßc SJcrbinbung, aud^ bic cinjclnen Äaufleute 
fommen untcreinonbcr in ©olibarität. ^er einjcinc Äaufmonn t)cr^ 
licrt leine ©elbftänbigf eit ; er t^erliert feine f rül^ere bequeme ßoge, in 
roeld^er er ber augfd^Hefelid^e $err feiner ©efd^öfte toax unb in roeld^er 
ba^ SRefultat feiner S^i^ätigfeit nur t)on il^m obl^ing. S)a^ ifl u)ieber 
nad^ jwei SRid^tungen ju beobad^ten. 35er ftaufmonn fauft unb t)er= 
lauft nid^t mel^r, wenn e^ il^m geföHt, fonbem wenn e§ bie Sage 
beg SBeltmarfteS erforbert. 2)ie ©efd^äfte eines großen ^aufeS jiel^en 
notgebrungen bie entfpred^enben ober auSgteid^enben ©efd^äfte atter 
Äaufleute t)on SBebeutung nad^ fid^. ®afe bie SHotierungen ber ein* 
jetnen ^läfee einanber fo fel^r beeinfluffen, ift nur baS 3lefultat beS 
2;ermingefd^äfteS. ©ine notroenbige Äonfequenj beffen ift roieber, 
bafe ber ©etreibel^änbler überaß fei, auf jebem 5jJ[a^e ©efd^äfte fd^Kejse^ 
roeü ja }. 95. bie SRero 2)orfer ^auffe für feine Subapefter SSerfäufe, 
bie berliner 33aiffe für feine ^arifer Ääufe entfd^eibenb fein fann. 
Unb nid^t nur einzelne ©efd^äfte verlieren i^re ©etbftänbig!eit ; baS 
JRefuItat ifirer Summe, fein ganjeS 5Bermögen unb feine ©jifteni ift 
fortroäl^renb t)on ber ßage ber mit il^m in SBerbinbung ftel^enben 
Äaufleute bebingt. 3n biefer ^infid^t ift für il^n nid^t mel^r ent- 
fd&eibenb, weld^en SBert man il^m effeftuiert unb xomid er effeftuiert, 
fonbern ob man il^m überhaupt effeftuieren unb er imftanbe fein 
TOerbe, feinen SSerpflid^tungen nad^jufommen. 3d^ l^abe barüber ge* 
fprod^en, bafe ein S^ermingefd^äft nur feiten ein abgefd^loffeneS ©anjeS 
bilbet, fonbern bafe fid^ an baSfelbe jumeift mele ergänjenbe ®ef d^äfte, 
©edfungSfäufe, SieaHfierungSoerfäufe, ÄäufebeiSReportjal^lung, Deport- 
üerfäufe, fd^Hefeen, ganj abgefelien oon ber Slrbitrage, njeld&e burd^ 
©ummierung mel^rerer ©efd^äfte entfielt; i(§ l^abe aud^ barüber ge= 
fprod&en, wie bie einjelncn ©efd^äfte burd^ Übertragung be§ ©d^lujs« 
briefe^ unb burd^ Übenoeifung be§ flünbigungSbogenS in SBerbinbung 
fommen. 2lllba§, roetd&eS'fid^ über bie gauje Äultunoelt verbreitet, mirb 
ju einem 3le|, beffen einjelne 3)cafd^en fid^ mel^r ober minber todfern, 
roenn fid^ ein e^ciben löft. SDer Kaufmann fann nur fo effeftuieren, 
roenn anä) bie ifim gegenüberftel^enbe ^Partei il)rer SSerpflid^tung nad^- 
fommt, nur bafe beren B^tllung^^ unb SeiftungSfä^igfeit roieber burd^ 
baS aSorgel^en anberer bebingt ift, fo bafe in lefeter Sinie bie gefunbe 
ßiquibierung eines einjelnen ©d^luffeS oon ber gefunben ober franf* 
Iiaften Sage beS ©etreibemarfteS ber gonjen SQBelt abfängt. 35iefe 
gegenfeitige 83ebingtl^eit unb 9Ibf)ängigfeit ber cinjetnen ©efd^äfte 
unb hiermit ber einjelnen ©etreibel^änbter jeigt fid^ mit befonberer 
Äraft innerl^alb eines einjelnen ißlafeeS. 35er urfprünglid^e ©d^tufe 
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tann nur fo effeftuiert werben, wenn ber SBerfäufer, bei bem ber 
Kaufmann bcn ©edung^fauf gemacä^t l^at, ebenfalls effeftuiert, ober 
roenn ber Käufer, bei bem id^ realifiert l^abe, bereit unb fällig ift, 
aud^ T)on mir ju übemel^men unb refp. mir bie S)ifferenj ju jal^len, 
wenn ber Sieporteur au<3^ mir liefert, ber 35eporteur aud^ von mir 
übernimmt; wenn berjenige, ber mir ben Sd^lu^rief jugiriert ober 
cebiert l^at, bem Sßertrage nid^t entfpred^en fann, mufe id& ftatt feiner 
cffeftuieren, menn ba^ ®iro refp. bie ©effion nid^t „o^ne Obligo" 
gemad^t tourbe, in meld^em gaUe bie Sebeutung be^ @iro ober ber 
©effion fel^r problematifd^ unb nid^t mel^r wert ift, ate tine einfädle 
@mpfel^Iung; bei 3loifo be^ Äünbigungöbogen^ bilben bie ftaufteute 
eine Äette, bie fofort jerfäHt, fobalb ein ©lieb nic^t effeftuieren fann. 
2luf biefe SBeife ift ba^ ^^ermingefd^äft ein riefiger aRec^ani^mu^, 
beffen SRäber enge ineinanbergreifen unb ber fofort fel^terliaft arbeitet, 
fobalb irgenb ein SRäbd^en nid^t „einbeijst.'' 

SBenn fid^ eine SKafd^e be^ 9liefenne|e§ löft, mu§ fie erfefet 
werben ; ber Kaufmann l^af tet mit feinem SBermögen, bafe alle 2^ermin- 
pnbler il^rer SBerpflid^tung nad^fommen merben. 2)aö ©eioebe wirb 
burd^ baö SBerl^ältni^ jum ©elbgefd^äfte nod^ mel^r fomplijiert, bem* 
jufolge id^ mein ©efd^äft nur bann erfolgrei^ merbe abmidfeln 
fönnen — oorau^gef eftt , ba^ meine 33ered^nungen fonft rid^tig 
maren — menn alle 2^eilncl^mer be^ ®etreibetermingefd^äfte§ aud^ 
il^ren Ärebitoerpflid^tungen nad^fommen. ©ine aWenge falfd^er ©pefu* 
lationen fann aud^ bie SRefultate ber nüd^ternften Kombinationen oer* 
nid^ten. 

Sd^on ßoffiniere (De la Bourse etc. 5ßari^ 1824, beutfd^, 
©d^malj, Serlin 1825 pag. 261) ertoäl^nt, ba§ ba^ Falliment ein* 
jelner Äaufleute baö ber übrigen nad^ fid^ jie^e; ja e§ wirft fogar 
auf ba§ effeltit)e ©efd^äft, weil gewö^nlid^ biefelben Äaufleute beibe^ 
treiben. @ö ift übrigen^ natürlid^, ba^ bie im SJermingefd^äfte er* 
littenen großen SSerlufte — ob fie nun eine g^olge eigener ©pefula* 
tionen ober ber Siid^tleiftung anberer feien — ben Kaufmann unfähig 
mad^en, feinen im effeftiüen ®ef(^äft übernommenen SSerpflid^tungen 
nad^jufommen unb umgefel^rt. Sei un^ pflegen befonber^ bie an ben 
SBiener unb berliner Sörfen oorfommenben ^nfoloenjen unb galli* 
ment^ eine Sßirfung ^eroorjubringen. 

@^ fielet außer 3w)eifel, baß e^ ben Kaufmann oon einem ge* 
miffen ©tanbpunfte au^ fd^mäd^t, baß er genau in ben 3Jlittelpunft 
bcö mirtfd^aftlid^en Strubeln unferer S^xt geftellt ift, meld^er bie 
ftiUe, rul^ige — 9lrmut ber aSergangenl^eit oerf d^minben gemad^t ^at ; 
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baB bieS feine inbitribueOe Sebeutung ber ©efontt^eit gegenüber ftarf 
Derringert, inbem e$ il^n bem ©etteibeoerle^t ber ganzen äBelt, ben 
jai^Ireid^en (Soentualitöten be^felben gegenuberfleQt. @S ftel^t ou^et 
3n)eife(, bag bad einen geioiffen unbequemen 3ufianb l^eroorruft ein 
geroiffe« brüdenbe^ ©efü^t, boö immer entfielt, wenn mir roiffen, 
bog unfer @(i^i(ffal in ^änben fold^er Jlräfte ift, auf bie mir gar 
feinen ober nur fel^r geringen @infiu§ i^aben. 

äfnbererfeits träftigt baS bie £age beS einzelnen Kaufmannes. 
3li^t nur er ifl für bie @efamtl^it t)erantmortlid^, fonbem aud^ bie 
@efamt§eit für il^n. 2)er SBerluft verteilt fid^ ebenfo, mie ber ©eminn^ 
auf t)iel me^r Seute; bie ^reisfd^manfungen ftnb geringer unb ^ier=^ 
mit ift bie 93erantmortIid^!eit bejägUd^ einzelner ©efd^äfte Heiner ge^ 
morben; baS SJermingcfd^äft bietet Sid^erl^eit, ba^ bie ©ifferenj 
jmifd^en bem ftauf^ unb äSerlaufdpreiS möglid^ft gering fein merbe 
unb gibt bem Äaufmanne bie 3WögIid^feit, bei geringer 5ßreiöbifferens 
ju f auf en ober ju üerf aufen : er f ann feinen SSerluft begrenjen, menn 
er ftd^ mit befd^ränftem ©eminn jufrieben gibt. 83or allem aber 
fid^ert il&n bie grofee SKenge ber im 3wf<^^iitti^"'Ööi^g^ "^it bem ®e^ 
fd^äfte befd^afften 2)aten unb bie 3Wdglid^feit ber fofortigen 9luS== 
nüfeung berfelben gegen größere SBerlufte. 

J)ie aSerbreitung beS 2^ermingefd^äfteö l^at infolge ber SSer^ 
binbung mit bem ftrebit bie @ntmidFelung ber faufmännifd^en @l^re 
ftarf geförbert. 2)effen ©efd^äft unb ganje ©sifienj auf firebit, auf 
aSertrauen beruht, bem befiehlt fein eigene^ Sntereffe, bafe er flrebit 
unb aSertrauen erroedfe: el^renl^aft fei. 3n ber Ärebitroirtfd^aft l^at 
baö ^Princip: „SOSaS bu nid^t mittft, bafe man bir tl^ue, tl^ue feinem 
anberen" jmeifad^e Sebeutung, benn ebenfo leidet, mie id^ baS aSer= 
trauen eines anberen mifebraud^en fann, ebenfo leid&t fann mein fauf^ 
männifd^er ©enoffe baS meinige mij^braud^en. 2)aB bieS roal^r ift^ 
\>a^ nämlid^ baS 2:^ermingefd^äft bie faufmännifd^e 2lnftänbigfeit tl^at^ 
fäd^lid^ förbcrt, bemeift ber Umftanb am beften, bajs an ber Sörfe 
^rojeffe megen 3lid^teffeftuierung t)iel feltener finb, als auf anberen 
©ebieten beS ^anbels unb finb j. 33. bei uns feit Seftanb ber Sörfe 
im ganjen fe(^S gätte Dorgefommen, bejügtid^ meld^er l^öl^ere ©erid^ts^ 
ftellen ju urteilen l^atlen. SDie baS ©egenteit bel^aupten, benen fd^roebt 
fortroäl^renb bie ßl^imäre oon ber SSerbreitung falfd^er ©erüd^te unb 
J^älfd^ung ber Äurfe t)or, mie aud^ bie ©pnbifate, SRinge, bie mit 
ber 33örfe nur fo x)iel gemein l^aben, als ein ^auS mit bem barin 
verübten aKorbe. S)er ,,8örfenn)olf" unb baS moberne ,,9iaubritter=^ 
tum", meldte fid^ an ber SBörfe herumtreiben unb ftatt inS 3«^t^auS 
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}u (S^rcn fommen (B(S)ä\%e), cjifticren nur in bcr ^l^antafic jener 
©d^riftftcHer, bie jroar bie lieutige roirtfci^aftHd^e Drbnung l^aben 
tooQen, aber bie notgebrungenen g^ofgen : ben aBettberoerb, bie ^reig* 
fd^roanfungen, bie äbl^ängigfeit ber 5ßrobuftion, be^ aSerfel^r^ unb 
beS Äonfume^ ber ®üter üon ber mobernen TOirtfd^aftlid^en unb red^t* 
lid^en Drbnung nid^t, bie, inbem fie auf bie heutigen roirtfd^aftlid^en 
aSerl^ältniffe ba^ erträumte ©lud einer benfelben t)ottfommen mU 
gegengefe^ten rairtfd^aftUd^en unb red^tli(^en Drbnung bäum xoolLtn^ 
baS Unmöglid^e n)otlen. 

SBottcn wir bie Urfad^e, mü^tn wir aud^ bie gotge l&aben 
TOotten, muffen ba^ 5Cermingefd^äft mit allbem l^aben rooHen, u)a^ 
unbebingt bamit üerbunben ift. 

3)ag ©etreibetermingefd^äft ^at pd^ eigenartige ©efd^äftöformen 
gefd&affen, roenngleid^ e^ ben größten SJeil feinet aWed^ani^mnö unb 
feiner Siied^ni! Dom ©ffeftengefd^äft übernommen ^at. (gg Hebt bie 
furjen 9lebeformen ; ilim üerbanfen ©d^tu§=^ unb ©egenf d^tujsbrief i^ren 
Urfprung ; oon ben ^ermingef d^äft^formen fommt l^ier ba^ ^Prämien* 
gefd^äft nur feiten vor, aber 5Report unb Deport um fo öfter, fa 
bafe mit aiblauf eineö 2^ermineg bie erften ^Kotierungen auf ben 
näd^ften entfpred^enben 2^ermin jumeift mit ^ülfe be^ 2)eportg ober 
9ieportö juftanbefommen; ebenfo pflegen S)eport unb Sieport aud^ 
bann ju figurieren, wenn bie Sörfe aufeer ben beftelienben nod^ nme 
2;ermine einführt, n)ie j. 33. bei un^ 1887 ber 3Kai«3uni^2^ermin 
für aBeijen eingeführt würbe. 

Siatürlid^ l^at bie grofee Umgeftaltung, meldte ber ©etreibel^anbel 
mit ber @ntn)i(Je(ung be^ 2^ermingefd^äfteg burd^gemad^t l^at, aud^ 
an ber äußeren (grfd^einung be^fetben ©puren jurüdfgetaffen, inbem 
fie fold^e ©temente oerbrängte, roeld^e frül^er pgurierten unb l^in* 
roieber ben eigenen 33ebürfniffen entfpred^enbe ©efd^äft^jroeige ge- 
fd^affen fiat. 2)ie ©ntroidfetung be^ J^ermingef d^äfte^ mad^t fucceffioe 
bie 3Kärfte überflüffig, weld^e aud^ fonft beim l^eutigen (Sntmidte* 
lung^ftanbe ber SSerfel^r^mittel feine Sebeutung l^aben unb ben 
^robujenten baburd^, ba§ fie il^m 3citt)erluft unb Äoften rerurfad^en^ 
nur fd^äbigen. 35ag ^ermingefd^äft brängt ben Keinen ©etreibe* 
l^änbler, ber nur einige SBagentabungen ©etreibe auf ben SlKartt 
bringen fann, immer mel^r in ben ^intergrunb. Snfofem e^ biefen 
nid^t uemid^tet, nimmt eö ilim feine ©elbftänbigfeit unb jroingt il^n,. 
ganj fein ©efolge ju bilben, feine ^Dotierungen ju befolgen unb feine 
Sebürfniffe für mafegebenb ju erad^ten. ^mn ba§ ©etreibetermin- 
gefd^äft einige Sefd^äftigung^arten t)ernid^tet refp. auffangt, gibt e^ 
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j^intotcbcr anbeten Seben. 2)er Xelegrapl^ roirb ju ®/4 Steilen von 
Äaufteuten unb aud^ Don biefen jumeift im 3)ienfte be^ Termin* 
gefd^äfteg benu|t. Sefonber^ aber üerbanft ba^ Äommiffionögefd^äft 
bem SCermingefd^äfte feine Sebeutung. 2)ie Siotroenbigfeit ber 3lu^* 
nü|ung beö 3Romente§ i)at fold^e 3lnftalten unb Sefd^äftigungen er* 
roünfd^t gemad^t, wetd^e befonber^ biefem S^^^^ bienen unb babei 
bie 2lu^nüfeung beS 2^ermingefd^äfte^ in weiteren Äreifen ntöglid^ 
ntad^en. 3)ie Äommiffionäre finb 2Ritglieber ber Sörfe unb fd&Iie^en 
bort für il^re Auftraggeber forool^l effeftioe, wie aud^ 2^ermingefd^äfte. 
<Sie unterfd^eiben fid^ von ben 3lgenten barin, bafe fie bem auftrage 
gebenben ©runbbefifeer ober ^rouinjfaufmanne auf aSunfd^ SBorfd^ufe 
geben, feine SBare in Sager nel^men unb ba& fie überl^aupt bie 3nter== 
effen berfelben nid^t nur Dom ©tanbpunfte eine^ g^atte^, fonbem auf 
Diel breiterer ©runblage vertreten. 3weifeföol^ne l^at ber Äommiffionär 
bei bem l^eutigen ©tanbe beS ©etreibel^anbefe einen Seruf unb leiftet 
bem ©runbbefi^er fel)r naml^afte ©ienfte, inbem er il^m fein ©etreibe 
in bem 3D'iomente t)erfauft, in roeld^em eS il^m (bem ©niubbefifier) 
beliebt ; inbem er il^m SJorf d^ufe gibt unb il^n f o oor ber Jiotroenbig* 
feit beg SBerfauf^ ju bittigem 5ßrei^ benjal^rt ; inbem er bem jur un* 
geeigneten ^dt auf ben ?röarft lommenben ©etreibe Sagerraum gibt. 
33ie Äommiffionäre l^aben aber bem ©etreibetermingefd^äfte aud^ fel^r 
fd^led^te ©ienfte geleiftet. ©ie l^aben reifenbe Slgenten angefteHt, bie 
baö ganje Sanb abl^aufierten unb fold^e (glemente in ben Ärei^ be§ 
2;ermingefd&äfte§ jogen, n)eld^e e^ nid^t uerftanben, eg für ein ©piel 
l^ielten unb e^ für fid^ ju einem fold^en mad^ten, wobei fie mand^mal 
gewannen, jumeift aber verloren. S)ie berüd^tigte äJlargeftaufel 
ftammte au^ fold^en ©d^lüffen unb banft fold^en girmen il^ren Ur* 
fprung. Qxoü^eüo^ ift aud^, bafe ber 9lgent burd^ Erteilung be^ 
3Sorfd^uffeg ben ©runbbefifter geroiffermafeen in feine 9Jlad^t befommt, 
il^n jwingen fann, bann ju t)erfaufen, wenn e^ ilim (bem 3lgenten) 
gutbünft. 2lud^ aujset biefem gibt e§ im Äommiffion^gefd^äfte ge* 
miffe Äniffe, bie nid^t ganj rein genannt werben fönnen. 3Benn j. 35. 
ber Äommiffionär Don jwei fllienten gleid^jeitig Drbre^ befommt, 
von einem jum Äauf, oom anbem jum SSerfauf unb in ben greifen 
ber beiben Drbreö ein Unterfd^ieb ift, bann, ftatt an ber Sörfe ju 
laufen unb oerfaufen, fauft ber Äommiffionär felbft von bem einen 
unb perfauft bem anbern Älienten (wa^ er natürlid^ beiben Der- 
fd^weigt) unb gewinnt ol^ne jebe 3Kül^e über bie ©ourtage l^inau^ 
ben 5ßrei^unterfd^ieb ber beiben Slufträge. 3n biefe SRubri! gel^ört 
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au^ ber SSerfauf be§ mit attcrlei SJJifd^ungcn gemad^tcn ©etrcibcS 
fd^Ieci^tcr Dualität. 

3)ag ©etreibctermingefd^äft ^at bag ©elbftbetoufetfcin unb bic 
©entralifiertl^eit bc^ ^anbcl§ im l^öd^ftcn ®rabc gefteigert, ^at aber 
mit jenen S^ingen fein ganj neueg ©lement in ben ©etreibel^anbel 
gebrad^t, fonbem nur bie ättern faufmännifd^en Sbeen gefleigert unb 
im l^öd^ften 3Ka6e potenjiert, gibt nur ber fd^on frül^er Dorl^anben 
gemefenen Strömung ftärfern Slu^brurf. @anj neu fann nur ber 
aJled^ani^muS be^ S^ermingefd^äfte^ genannt toerben, loeld^er bie 
©eltenbmad^ung ber erwäl^nten 3fbeen fid^ert. 

3Die ©ntwidfelung be^ 2;ermingef(%äfte^ l^at aud^ ben effeftioen 
©etreibel^anbel beeinflujst; eg fragt fid^ alfo, in roeld^em SSerl^ättni^ 
bie beiben ju einanber [teilen. 

®g ift jToeifellog, ba§ baö 2!ermingefd^äft ju feiner ©ntwidfetung 
einen ftarfen effeftioen aJlarft brandet, baft eg nur bort entftel^en 
fonnte, wo in bem l^od^entmidfetten effeftioen i^anbel bie ©runblage 
fd^on Dorl^anben war. SQBoraug roieber folgt, ba§ ba§ 2^ermingefd^äft 
nid^t auf jeben aWarft ju perpflanjen ift, fonbem nur bort nötig fein 
werbe, voo ein großer effeftit)er ©etreibel^anbel ift, benn jene ^ßläfee, 
roeld^e feinen fold^en l^aben, l^aben il^re ©elbftänbigfeit unb Iiiermit 
il^re Sebeutung lieute fd^on verloren, ba Re ben ^Kotierungen anberer 
5ßlä|e unb 33örfen folgen. 

^ag 2;ermingefd^äft fefet alfo ein entwidfelteö, effeftioe^ ©efd^äft 
t)orau§. 3lur mit beffen ißülfe fann e§ feinen SBerpflid&tungen immer 
ungeftört nad^fommen. hingegen fann aud^ ber effeftioe ©etreibe* 
l^anbel feiner Slufgabe nur bann mirflid^ entfpred^en, romn il^m ba§ 
S^ermingefd^äft ju ^ülfe fommt. Sieben ber örtlid^en 3lu^gleid^ung beö 
©etreibepreife^ gibt ba§ ^ermingefd^äft bie jeitlid^e 3luggleid^ung 
unb fo wären nur beibe miteinander fällig, bie beiben 3lufgaben — 
bie jufammen bie Qbee beS ^anbels bilben — ju erfüHen. 3)er 
©etreibel^anbel, ber fid^ gleid^mäj^ig auf ba^ effeftioe unb ba^ %ex* 
mingefd^äft ftüfet, ift wie ber umfi(^tige 3D'ienfd^, ber immer an bie 
3ufunft benft, aber aud^ bie ©egenwart nid&t aufeer ad^t Iä§t. SDie 
3Wül^Ien nelimen l^eute an bem 2^ermingefd^äft nod^ geringen 3lnteil 
unb ift ber effeftioe Raubet l^eute aud^ fi^on be^l^alb notioenbig, ba§ 
ba^ ©etreibe au^ ber ^anb be^ legten — übemel^menben — flauf* 
mannet an ben Äonfumenten fomme. S)er effeftioe ^anbel ift ferner 
notmenbig, weit e§ feine bag ganje "^a^x bedtenben 2^crmine gibt, fo 
ba§ ber ^anbel ol^ne effeftioe^ ©efd^äft ju jenen S^tm, weld^e feine 
2;ermine finb, in^ ©todfen geraten fönnte unb mit bem io^^^bel }u* 
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fllci(§ aud^ bie SBcrforgung bc^ S5cbarfe§. ©d^Iic^Hd^ ift ba^ Xcrmin^ 
gcfd&äft aud^ bc^^atb auf baä ©omptantgcfd^äft angeioiefen, tocil biefe^ 
ba^ Säger bilbet, auö rocld^em ba^ Xcrmingcfd^äft fortroäl^rcnb fd^öpfen 
unb wo c§ feine SBarcn immer unterbringen fann, roenngleid^ anbrer^ 
feit^ bie ©ntroidfelung beS effeftiuen ^anbete burd6 bie be^ J^ermin* 
gefd^äfte^ bebingt ift. 5!Bir l^aben auö ben ftatiftifd^en "S^atm über 
bie ©röfee beö bubapefter ©etreibetermingefd^äfteö gefeiten, bajs feine 
@ntn)idfelung mit ber 3lu^bel)nung be^ effeftioen ©efd^äfte^ ©^ritt 
plt. hingegen beroeifen bie neuern 2)aten, bafe j. S3. in SRaiä ba§ 
^ermingefc^äft üiel ftärfer jugenommen f)at, ote ber effeftiue ^anbel. 
SJon ber Sw^fw^ift ift überliaupt ju enoarten, bafe bie Sebeutung be^ 
effeftioen ©efd^äfte^ neben ber beg ^^ermingefd^äfteg fortn)äl^renb ab^ 
nel^mcn werbe unb ixoax nid^t nur in ber Siid^tung, ba§ bie 9lotie== 
rungen be^ SJermingefd^äfte^ von größerem ©eroid^te fein werben, 
fonbem aud^ fo, bofe biefe^ alle Sebürfniffe ber Äonfumenten befrie= 
bigen, fämtlid&e SSorrate ber ?Brobuftion aufnel^men werbe, ©aju 
wirb e^ nötig fein, baj5 ber ißanbel nod^ me^r centraüfiert werbe unb 
bafe bie Siermine, alfo aud& bie Äünbigungen unb Übernal^men, ba^ 
ganje 3al)r fiinburd^ fortwäl^renb anbauern, ba§ ber fleine Äonfument 
bag ©etreibe nur in aJiel^Iform begel)re. S)ie SRoHe be^ Meinen effef^ 
tmn Äaufmanneg bleibt folange, bi§ bie ^robuftion nid^t fonjentriert 
wirb. SBenn alfo in 3ii^""ft bie SBebeutung beö 2^ermingefd^äftes 
fteigen wirb, wirb e^ ben effeftioen ^anbd bod^ nid^t ganj in ben 
^intergrunb brängen. 

5Ri(^t nur l^infid^tlid^ be§ Umfanget, fonbem aud^ bejüglid^ ber 
priöatwirtfd^aftlid^en SRefultatc war baö ^ermingefd^äft von grofeem 
©influfe auf ben effeftit)en ^anbel. 3)a§ 2^ermingefd^äft l^at bie 
großen (Sewinnjie eingeftellt, inbem e8 bie ^rei^fd^wanfungen t)er= 
tntnbert l)at. Unter ben ©etreibe^änblem ift bie Älage allgemein, 
bafe ber ^anbel bei ben l^eutigen ©ewinnften nid^t befielen lönne — 
weld^e Älage im 3ufammenf|ange mit ber 2^^atfad^e, ba§ fie beredötigt 
ift, unb ber ^anbel bennod^ beftel^t, ju unferer größten S^ftiebenl^eit 
bienen fann, benn fie bebeutet, bafe baS ©etreibe vovx 5probujenten 
jum Äonfumenten bei möglid^ fleinfter 5ßrämie übergelit. 

3)ie 2^ermingef(^äft^fpehitation brängt bie ©pefulation mit effef= 
tioem ©etreibe jurüdf. ®ie 2^ermingef(^äft§fpefulation bringt atte 
aSorteile ber effeftioen ©pefulation mit fid^ unb bietet bem Kaufmann 
überbieS nod^ eine wefentlid^e ®rleid^terung, ba fie auf Ärebit berul^t 
unb fo bei »bfd^lufe beö ©efd^äfte^ fein Kapital beanfprud^t, weil 
fie feine ©inlagerung^foften erforbert unb feine Sm]tn liegenben 
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®elbe^ oerfd^Kngt. 3)ie oltmobifd&c ©pcfulotion ücrfd^nrinbct unter 
bcm @tnfluBe bcS S;enntn9cfd^äfte^ imb mit il^r fd^toinbet oud^ bic 
3Birfung, rocld^c Rc auf ben aWorft geübt \)at 

©0 Dcrbrängt bag ^enningefd^äft jeben aRttberocrber üom 5pia|e, 
biefcn nur fouiel Scbeutung belaffenb, afö fein eigene^ 3)ionopol 
gewährt ober rid^tiger erl^eifd^t. 2)iefer äu^bel^nung gegenüber ifl 
®en)alt, ©taat^gen)alt, mad^tlod : baS Xermingef d^äft ifl unbejöl^mbar. 
3Ran fann e^ mit 2)efreten nid^t ouS ber SBelt fd^affen, mie über= 
l^aupt gar nid^tö, maS bie Sebürfniffe be^ Sebeng gefd^affen l^aben. 

2)ag Xcnningefd^äft l^at feine Sfufgabe, feine Flotte. 2)c^l^alb 
f)at e^ a\len Seflrebungen roiberftanben, meldte auf feine 38erni(^tung 
abjielten. 2)ie SSerfud^e, roeld^e bie g^einbe be^ mobilen Äapitalö ju 
feiner SSemid^tung gemad^t l^aben, finb fo jal^lreid^, bafe fie unbebingt 
ju einem 3lefultate gefül^rt l^ätten, menn e^ nid^t etroag entl^alten 
mürbe, roaS unoerroüftlid^ ijl, weil eö bie grud^t ber 5Rotroenbigfeit 
ifl. 3Slan verbot ben Slanfooerfauf ; ber Serfaufer mußte bie ju 
Derfaufenben ^Papiere, ber Käufer ben ^rei^ beim Agenten hinterlegen 
ober mußte ber 3Serfäufer juminbefl bie SBare genau bejeid^nen, um 
fid^ nid^t etwa bedten ju fönnen. S)od^ baS nüfete nid^t^. 3Ran fd^lofe 
bie 93örfe unb bie 2:ermingefd&äfte mürben im ^Prioatoerfel^r gefd^toffen. 
2)ie franjöfifd^e Steoolution mad^te ein neue^ SSerbred^en auS bem 
93örfenfpiel unb fonnte bagegen bod^ nic^t auftommen. 9leueften§ mirb 
mieber allerlei uerfud^t. 3)ie münd^ener oberbar)erifd^e ^anbel^fammer 
miß in i^rem ermähnten Sefd^luffe baö 2:^ermingefd^äft im 2Bege inter- 
nationaler 3Serl&anblungen ausrotten ; neuefienö l^at ber ©taat 3Wiffouri 
„ba^ J^ermingefd^äft, mie überliaupt jebeg fold^e ©efd^äft, bei roeld^em 
Käufer unb 3Serfäufer nid^t an Lieferung refp. an Übernal^me benfen" 
verboten ; ob biefe 3Serfügungen l^eute roirfunggooHer fein werben, aU 
cinft, ift jroeifell^aft ; bei ung ftrebt man, baß an bem 2;ermingefd^äfte 
unüerftänbige unb unberufene Elemente nid^t teilnelimen fönnen, b. 1^. 
baß e^ nur auf protoMierte Oetreibel^änbler bef darauf t werbe; anbere 
mieber motten eg buri^ obligatorifd^en SSorfd^uß t)Ou ben ©pielem 
befreien. 

S)aS ©treben, au§ bem 2!ermingefd^äft bie fpielenben Elemente 
ju üerbrängen, ift jebenfaH^ rid^tig unb unterftüßung^mert, e^ fragt 
fid^ nur, ob aud^ bie SJlittel bie rid^tigen finb? 35ie SSerfügungen 
gegen baS J^ermingefd^äft laffen ba§ ©ine außer ad^t, baß ba§ ©efeß 
nid^t^ verbiete, maö eg nid^t ftrafen unb nid^t unterbrüdfen lann unb 
bem gegenüber e^ bemjufolge mad^tlo^ erfd^eint. Sffiir l^aben bereite 
gefeiten, mie ber obligatorifd^e SBorfd^uß — außerbem, baß er bie aSer^ 
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trag^freil^eit fd^mälert — ju bcr gälfd^ting ber gjreifc unb ber 
©irigicrung beö ^lüfecS nad^ einer folfd^en Slid^tung beitragen Knnte, 
SHefer fonn bafier feinedfatt^ bie mctgefud^te 5ßanocee fein. @g lann 
aud^ nid^t gebilligt tocrben, bafe ba^ Xermingefd^äft ba« ^Ronopot ber 
protofollierten ??irmen fei; ber ©runbbefifeer mufe baran teitnel^men 
fönnen. 

2)aö Seben fennt alfo fein foId^eS SWittel, mit roeld^em man ba^ 
2^ermingefd^äft ausrotten, ober von bem il^m anl^aftenben improbu!* 
tiDen unb immoralifd^en ©piel fäubem Knnte. Stud^ bie SBSiffenfd^aft 
ift nid^t meifer, aud^ biefe tappt im ©unfein unb finbet überall — 
ba§ Unrid^tige. SWarlo (Unterfud^ungen über bie Drganifation ber 
arbeit ober ©pftem ber SBeltöfonomie, SCübingen 1886, 35b. II 
pag. 340) mitt ba^ ^ermingefd^äft jroar nid^t ausrotten, will e^ aber 
fo einrid^ten, bafe e^ nid^t mel^r fei, roa^ e§ feinem Flamen nad^ fein 
fottte. „S)a . . bie ®efe|gebung nur ben improbuftioen unb nid^t 
ben probuftioen aSerfel^r ju befämpfen l^at, fo mu§ fie, fiatt beö SSer^ 
boteS ber ßieferung^oerträge, bie Seftimmung treffen, ba§ biefe nur 
ju bem 3Karftpreife, roeld^en bie ju oerfaufenbe SBare am Sieferungö== 
termin l^at, abgefd^Ioffen werben bürfen." ©einer Sfnfid^t nad^ fönnte 
man alfo ein in ber 3"^wnft ju teiftenbe^ ©cfd^äft abfd^Hefeen, aber 
nur fo, ba^ in ber Oegenmart ber ßieferung^termin, ba^ Duantum 
unb bie Dualität ber SBare feftjuftetten n)äre, ben ^rci§ jebod^ mürben 
bie Parteien bem 3"fött überlajfen, inbem fie bebingen, bafe bie SBare 
ben ^rei^ l^abe, meld^er am Sieferungötage auf bem betreffenben 3Karfte 
notiert werben wirb. 3Warlo oergifet nur ba§ ju fagen, rooju ein 
fold^eg ©efd^äft gut märe? SBie oiel ©tüdt jäl^rlid^ im Oro^l^anbet 
t)orfämen? &§> ift aud^ fd^abe, bafe in feinen SBorten bie S^enbenj 
nid^t beutlid&er gefärbt ift, meld^er biefe SSerfügung bienen miH: bie 
^erauönal^me be§ ^ßreife^ au§ ber ^anb ber Äontral^enten unb öier? 
mit bie tangfame ©liminierung an^ bem SBortfd^afte ber SSoIf^mirt* 
fd^aft. 2)ag Übel ift nid^t l^ier ju fud^en. 35aburd^ fann man bie 
Übelftänbe ber 35örfe nid^t fanieren, baj3 mir fie il^rer S^ed^nif be= 
rauben, il^r ben 83örfend^arafter nelimen moHen. 2)ie Sieform be§ 
^ermingefd^äfte^ mu^ bie moralifc^en Übelftänbe belieben, meldte 
übrigeng aud^ in ben fonftigen S^Jeigen be^ mirtfd^aftlid^en Seben^ 
ebenfo oorl^anben finb, wie an ber Sörfe. 

^Proubl^on (c. 33. pag. 37) befafet fid^ mit ber f^rage, mie man 
bag 2)ermingef(^äft verbieten fönnte? 3nbem er bie ^rage heanU 
mortet, legt er aud^ am ric^tigften bie mirtfi^aftlid^e 35ebeutung be^ 
2^ermingefd^äfteg unb ben SBert ber gegen ba^felbe angemenbeten SUKttet 
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bar. „Comment, par exemple, interdire les marches ä terme? 
Pour d^fendre les marches ä terme, il foudrait arreter les oscil- 
lations de Toffre et de la demande, c'est-ä-dire garantir a la 
fois au commerce la production, la qualite, le placement et 
rinvariabilitö du prix des choses; annuler toutes les conditions 
aleatoires de la production, de la circulation et de la consommation 
des richesses; en un mot, supprimer toutes les causes qui exci- 
tent Tesprit d'entreprise; chose impossible, contradictoire. L'abus 
est donc indissolublement li^ au principe ä teile enseigne que, 
pour atteindre Tabus, par toutes voies de pr^vention, cöercition, 
repression, interdiction, exception, ou fait violence au principe; 
pour se gu^rir de la maladie, on se tue." 

2)cr ©ocialift 5ßroubl^on mufetc fommcn, um ben SBoIfötoirtcn 
be^ SnbimbualigmuS ju fagen, toe^l^Qlb bag ^crmingcfd^äft in ber 
auf ^ßriüateigcntum unb Slrbeitöteilung berul^cnbcn aScrfcl^rStoirtfd&aft 
notnjcnbig fei, rot^f)alb man e^ nid^t ocmid^ten fönne. 

2)ic Ocgncr be^ ^erminlianbcte pflegen jur 2lugrottung be^^ 
felben befonber^ jroei 3Ritte( anjuroenben: bie Älagbarteit ber au^ 
bem Xermingefd^äft entfte^enben ^orberungen nad^ ben allgemeinen 
(Sefefcen unb bie ftarfe 33efteuerung ber auf J^ermin gefd^ [offenen 
©efd^äfte. Setrad^ten mir nun, t)on meld&er SBirfung biefe auf baS 
^ermingefd^äft fein merben. Db man e^ mit biefen ftrafen tann? 
üb e^ bittig fei, eg mit fold^en SKitteln ausrotten ju motten? 

93epor id^ in eine red&tlid^e Beurteilung unb SBürbigung be^ 
^Cermingefd^äfte^ eingel^e, mujs id^ oorl^ergel^enb einige Semerfungen 
über baS gegenfcitige SSerliättniS beö Sied^teö unb ber mirtfd^aftUd^en 
©rfd^einungen mad^en, benn bie ^orberung ber Älagbarfeit unb refp. 
bie SRed^t^gemol^nl^eit ber 3lid^tflagbarfeit ftammt nid&t nur auö ber 
falfd^en Sluffaffung beö J^ermingefd^äfte^, alfo einer mirtfd^aftlidöen 
©rfd^einung, fonbem aud^ aug ber beö 3le(^t^. 

^ag SJermögen^red^t ift bie äuisere Drbnung be§ mirtfd^aftlid^en 
Sebeng unb ift ate fold^e mit bemfelben auf bag ©ngfte perfttüpft, 
l^at feine t)on bemfelben unabl^ängtge unb felbftänbige @yiftenj. Sitten, 
tt)a§ mirtfd^aftlid^ bered^tigt, probuftit) ift, gel^ört aud^ in ba^ ©pftem 
beS SSermögen^red^teg ; maS bie 3Birtfd^aft aufnimmt, muJB aud^ ba^ 
3led^t recipieren. SBenn alfo de lege ferenda bat)on bie Siebe ift, 
ob etroa^ in ba§ Sied^t^fpftem gel^ören fotte ober nid^t, ift bie ^aupt* 
frage, ob e§ in ba§ SBirtfd^aftSfpftem gel^ören fotte unb menn mir 
bie lefetere f^^rage bejal^t l^aben, muffen mir bie erftere unbebingt 
bejal^en. 

Roffn, ^etreibeterminl^anbel. 12 
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3Bo e^ fid^ barum l^anbclt, ob bic S^crmingcfd^äft^fotbcrungcn 
aftion^red^t l^abcn foHen, bort mufe cigcntlid^ biegrage aufgeioorfen 
toerben, ob e^ für ba^ ^cmiingefd^äft probuftb fei? Db eg ber 
SBirtf d&af t irgenb einen 2)ienft leiftet ? Unb wenn ja, ob bie @ef amt^ 
l^eit ber S^ermingefd^äf te f old^er Slrt fei ? Db einjelne barunter finb, 
benen wir biefe^ Kriterium entjiel^en ntüffen unb ob toir ber 9Birt= 
f d^af t einen 3)ienft leiften, wenn n)ir biefen bie Ätagbarf eit entjie^en ? 
Sieben biefen fragen ift eö üon felir fefunbärer Sebeutung, ob baö 
^emtingefd^äft ober ba^ fogenannte SDifferenjfpiel ein ©piel ober eine 
aSette ift. ©elbft wenn eö bic 3RerfmaIe be« Stcd^t^begriffeg be^ 
©piele^ l^ätte, müfete man il^nt bie Älagbarfeit juerfennen, wenn e^ 
TOirtfd^aftlid^ bered^tigt ift unb abfpred^en, wenn e^ roirtfd^aftlid^ im- 
probuftit), übrigeng aber oolHommen unter ben Sfted^t^begriff be^ flauf^^ 
unb SBerfaufeg gel^ören würbe. ®ntn)eber ift ba^ S^emiingefd^äft 
nüfeUdö ober fd^äblid^. 3ft e^ nü|lid^, mu§ baö Sted^t e^ in ©c^u^ 
nehmen; wenn fd^äblid^, mu§ eö abgefd^afft werben, auf toetc^en 
re(^tlid^en Seiften immer eö gefd^Iagen werben fann. 35ie 3)arfteIIung 
unb SBürbigung ber biegfälligen ©erid^tgprajig unb ©efefegebung ber 
einjelnen ©taaten fann nur jur 83eleud&tung beffen bienen, wo man 
bieg frül^er, wo fpäter erfajst l^abe? 

3n ^ranfreid^ l^at bie red^tlid^e Slnerfennung beg S^ermingefd^äfteg 
eine fel^r abwed^glunggreid^e ©efd^id^te. 3n ißollanb, wo ber ^anbü 
am frül^eften jur Slüte gelangt ift unb wo fid& bemjufolge aud^ bag 
S^ermingefd^äft am frül^eften entwidelt l^at, würbe fd^on am 27. ge= 
bruar 1610 eine aSerorbnung erlaffen jur SBer^inberung ber Slan!o= 
t)erfäufe, wetd^e am 15. 3uli 1621 erneuert würbe. Qu biefen 5ßer^ 
orbnungen gab ber mit ben Slftien ber weftinbifd&en ©efeUfd^aft 
getriebene iganbel Slnlafe, weil ber ©taat bie ©petulation auf ben 
5ßreigrüdEgang berfelben alg 3lttentat gegen ben ©taatgfrebit be= 
trad^tete. SDod^ l^atten biefe Serorbnimgen feinen (Srfolg. 3n ben 
SDrei^igerjal^ren beg 17. Sa^r^unbertg (befonberg 1636/37) entwidtelt 
fid^ bie 2^ulpomanie, balb jiel^t bag ^^ermingefd^äft aud^ bie SBaren 
unb bag ©etreibe in feinen SBirfunggfreig, wogegen 1756 ein neuereg 
aSerbot erlaffen würbe. SDie ©rfolglofigfeit ber Sßerorbnungen l^ielt 
granfreid^ Don ber SRad^al^mung nid^t jurüd. 3lm 24. ©eptember 
1724 geftattete ein Arret du Conseil d'fitat nur bann ben aSerfauf 
von ©ffeften auf 2!ermin, wenn bag ^Papier bem 2lgenten, ber ben 
aSerlauf beforgt, im aSoraug genau bejeid^net wirb ; eine gleid6e aSer^ 
orbnung t)om 7. Sluguft 1784 forbert, bafe bag ^JJapier beim Agenten 
tl^atfäd^lid^ beponiert werbe. ®ine befräftigenbe aSerorbnung oom 
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2. Df tober 1785 erMärt, bafe o^ne biefe ajcbingungen gcfd^toffcne ©e= 
f (ä^äftc nid^tig feien, unb fügt l^inäu, bafe nur fold^e ^Papiere beponiert 
werben lönnen, roeld^e ©igentum be^ SSerfäuferö finb. ©ine weitere 
^erorbnung t)om 22. September 1 786 verfügt bie 2)urd^ftil^rung be^ 
f^rül^em unb beftimmt jugleid^, bajs ber ^Termin jwei aJionate nid^t über= 
fd^reiten bürfe. S)ie erfte SRepublif, n)eld^e il^re 2lffignaten gegen bie 
SBörfe in ©d^u^ nehmen wollte, befolgte ba^ Seifpiel be^ ancien regime 
itnb ber 6ont)cnt brad^te am 1 3. fructidor beg ITI. Sa^re^ ein @cfe|, 
toeld^eö ba^ S^ermingefd^äft auf ©ffeften fomo^l, wie aud^ auf SBaren 
t)emid^ten wollte; ^infid^tlidö ber lefetern oerbot ba^ @efe| in^befon- 
bcre, baj3 jemanb 2Baren tierfaufe, bie nid^t in feinem 33efife finb unb 
an folc^em Drte, wo biefe nid^t jum SBerfauf aufgeräumt finb. S)iefe^ 
®efe| f)at jugleid^ ba§ SSerbred^en ber 3lgiotage gefd^affen, wetd^e^ 
e^ mit 2 3al)ren Äerfer, ^Pranger (wo bem Setreffenben eine S^afet 
tnit bem SBorte : Slgioteur an bie S5ruft gel^eftet war) unb SSermögenö^ 
fonfi^fation ftrafte. ®in am 28. Vendemiaire be^ IV. ^a\)xe§f ge- 
frrad^teg ©efefe ftellt bie Statuten ber Sörfe feft unb verbietet jugteid^ 
(2lrt. 15) ben Äauf unb Sßerfauf von ©belmetallen auf 2^ermin unb 
ftraft bie Sörfenagenten, bie auf eigene 9?ed^nung ©efd^äfte mad^en, 
tttit fünf Salären fd^weren Äerfer. ©in am 2. Ventose be^felben 
3Ea^reg erlaffcne^ Arret^ oerfügt, bafe an ber 5ßarifer Sörfe 9)tetattgelb 
ober Slffignaten nur bann ju oerfaufen feien, wenn ber SJerfäufer im 
' <Sinne beö ©efefeeö oom 13. fructidor mit einem S)epotfd^ein oom 

SBörfenagenten ober bem öffentlid^en 5Rotar nad^weift, ba§ er tbat^ 
[ fäd^lid^ ber Sefi^er be^ ©efd^äft^objeftee fei. ©in Arret^ oom 

i 27. Prairial be^ ^af)xt^ X. mad^t ben Slgenten bi§ jur ^ölie feiner 

I Kaution für bie von il^m gef (^loffenen ®ef(^äfte oerantwortlid) (3lrt. 13). 

3" biefem 3wedfe wirb i^m ba§ Jie^men ber fogenannten „Couver- 
ture" (S)edfung) geftattet, ja fogar jur ^flid^t gemad^t. 2)a§ war ber 
@ang ber ©efefegebung big jur ^publijierung beö Code civile, beffen 
§ 1965 fo lautet: „La loi n'accorde aucune aetion pour une 
dette de jeu ou pour le paiement d'un pari." SEBenngleid^ bie 

Slutoren be^ ®efe|eö bei biefem ^aragrap^ nid^t im entfernteften an 
bag J^ermingefd^äft badeten, wie ba^ aud^ an^ ber 5Kotioierung oon 
5ßortalig, Sim^on unb 3)uoei)rier ^eroorge^t, l^ing ba^ ©d^idffal ber 
red^tlid^en 33eurteilung be^ S^ermingefd^äfte^ nad^ ^Publikation biefem 
^eile^ beg Code (10. 3Kär} 1804) oon biefem 5ßaragrapl^en ab. 2)ag 
im Sffiege ber Interpretation al^ Spiel unb 2Bette qualipjierte 3;er^ 
mingefd^äft fubfumierten bie Slid^ter unter biefen ^ßaragrapl^en unb 
oerweigerten il^m bie 3lftion, rcfp. fie acceptierten bie oon feiten be^ 

12* 
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©eHagten erl^obene @inn)enbung be^ @pte(^ unb toiefen ben Kläger 
ab, umfomel^r, bo ber um fed^g 3al^re fpäter promulgierte Code 
p^nal (1. äpril 1810) in ben §§ 421—422 gegen ha^ ©efd^äft mit 
Staatspapieren entfd^ieben Stellung nimmt: Art. 421. „Les paris 
qui seront faits sur la hausse ou la baisse des effets publics^ 
seront punis des peines poriges par Tarticle 419." Art. 422* 
^Sera reput^e pari de ce genre toute Convention de vendre ou 
de livrer des effets publics qui ne seront pas prouv^ par le 
vendeur avoir existä k sa disposition au temps de la Convention^ 
ou avoir du s'y trouver au temps de la livraison." 

2)ie franjöfifd^e Suftij, roeld^e nur auf ber fd^wanfenben Safi^ 
ber ©efefeeSinterpretation ftanb, nal^m ber Älagbarfeit beS Termin* 
gefd^äfteS gegenüber dou 3rit ju S^xt einen fel^r t)erfd^iebenen ©tanb^ 
punft ein. SBon 1805—1823 anerlennen bie Oerid^tSftellen überl^aupt 
baS 3lf tbnSred^t beS 2;ermingef d^äf teS. S)er ^arif er SlppeHationSl^of mo* 
tiüiert in feinem Urteile t)om 29. 3Wai 1810 feine mit ber ber beiben 
untern ^nflanjen gleid^lautenbe ©ntfd^eibung folgenbermafeen : (De- 

latte ca. Porteau Martin et Cies.) : „Consid^rant que, du reste, il 
n'existe aucune loi en vigueur qui proscrive les marchfe a terme; 
que les march^s dont il s'agit ne peuvent non plus etre assi- 
milös ä des march^s fictifs ou paris prohib^s ; . . ." mäl^renb ba^ 
Tribunal de commerce fein Urteil bamit motivierte, bafe baS %ex^ 
mingefd^äft burd^ bie aSerorbnung Dom 22. September 1786 formell 
anerfannt fei, ba biefe nur bie auf länger ate jwei SKonate 5Cermin 
gefd^loffenen ©efd^äfte für nid^tig erflärt unb burd^ feinerlei ®efe^ 
aufeer Äraft gefegt ift; ba^ bie 2:ermingefd&äfte burd^ ©emol^nl^eit 
unb ©efefe anerfannt feien unb bemnad^ biefe beiben bemül^t fein 
muffen, fie mirffam ju mad^en. Eoffiniere (c. 35.) teilt mel^rere äl^n= 
lid^e «efd^lüffe mit. 1823 fäffte ber ^arifer Cour d'Appel in bem 
berül^mten ^rojeffe ^orbin ca. Sanfon ein ben frül^em t)ollfommen 
entgegengefeites Urteil. Seinem Seifpiele folgenb erroedfen aud^ bie 
übrigen ©erid^tSfteHen bie Arrets beS t)origen Qfal^rliunbertS ju neuem 
Seben unb teilen auf @runb berfelben bie 2^ermingefd^äfte in jmei 
Äategorien : fie anerfennen bie Slftion ber S^ermingefd^äfte, bei benen 
bie ©ffeften beponiert mürben, erflären aber bie übrigen für Spiel unb 
bemnad^ nid^tig. Xa^ im ^ßrojefe 3^orbin==3anfon aefällte Urteil (Cour 
de Cassation, chambre civile 11. 3luguft 1823) anerkennt enU 
fd^ieben, bajs bie alten Arrets beftel^en (mag aud& mit ben bamaligen 
politifd^en SBerl^ältniffen, ber SReftauration, jufammenl^ing), beruft ftd^ 
aber aud^ auf bie ®efe|e ber Sienolution ; eS l^ebt l^en)or, bafe ben 
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@efc|cn gegenüber bie bi^ bal^in geübte Sied^t^prafi^ beten aSer* 
jäl^rung roeber t^atfäd^Kd^ nod^ red^tKd^ beroeife; tl^atfäd^Hd^ nid^t, 
toeil ein großer 5Ceit berfelben biefe ©efefee ixoax anerfennt, fie aber 
ouö geroiffen 3?ebenurfad^en nid^t anroenbet; red^tlid^ nid^t, weil ein 
@efe| nur burd^ ein ©efefe aufeer Äraft gefeßt werben fann unb ift 
bemnad^, wenn baS S^ermingefd^äft ein roirtlid^e^ Scbürfni^ ift, nur 
ber ©efefegeber bered^tigt, in biefer SRid^tung ©d^ritte ju mad^en. S3i^ 
1832 gaben bie ©erid^tgfteHen bcr ©inroenbung beö Spielet geroöl^nKd^ 
^aum, bod^ fanten aud^ Slu^nal^men t)or. 3Son 1832 — 1847 laffen 
fid^ in ber 3ied^t§pflege lieber größere ©d&wanfungen roal^mel^men. 
€in 2^eil ber Sefd^füffe anerfennt bie ©pieleinwenbung, roäldrenb bem 
größeren Steife nad& bie 5ßräfumtion be^ ©piefö ober SBette fid^ nur 
an ben SBerfauf unb nid^t an ben Äauf fnüpft unb nur ber SBer- 
fäufer bentüffigt ifl, bie SBaren ju beponieren. 

eine entfd^eibung be^ Cour d'Appel tjom 29. a)Mrj 1832 fprid^t 
au^, baß feinerfei ©efefe bie 3?id^tigfeit be^ J^ermingef d^äfte^ für ben 
%aü augfpred^e, wenn ber Äaufprei^ beim Slgenten nic^t beponiert 
jourbe. Urteile berfelben ©erid^t^fieHe üom 9. 3uni 1836 unb üom 
17. g^ebruar 1842 fpred^en auö, baß ber Äauf ol^ne 3)epot gültig, 
ber aSerfauf ol^ne 2)epot nid^tig fei, toäl^renb nad^ einem Urteil oom 
1. 3uni 1843 ber § 419 be^ Code pönal nur auf ©taatöpapiere 
unb nid^t auf Snbuftriepapiere Sejug l^at. aSon 1847—1857 mad^en 
bie ©erid^t^l^öfe jroifd^en Käufer unb SBertöufer feinen Unterfd^ieb 
mel^r, aber fie unterfd^eiben jroif d^en emften (s^rieux) ^^ermingef d^äften 
tmb ©piel. ©d^on am 30. SRooember 1842 fättte ber Äaffation^l^of 
ein berartige^ Urteil mit ber aWotimerung, baß bem ©efe^e nad^ nur 
jene 2:ermingefd^äfte aU nid^t geftattet ju betrad^ten feien, toeld^e 
iiuf bie burd^ fiauffe unb Saiffe entftel^enbe 2)ifferenj fpefulieren. 
®ie angebeutete Sluffaffung wirb erft t)on 1847 ab porl^errfd^enb unb 
gewinnt eine t)iel ftärfere ©runblage in ber aWotiüierung, baß ba^ 
2lermingefd^äft bann ernft }u nel^men fei, wenn e§ im richtigen SSer* 
l^ältniö }u bem aSermögen ber Äontral^enten ift. 9iad^ einem Urteil 
be§ ^arifer Cour d'Appel (3« chambre) oom 14. Sluguft 1847 gel^t 
ber fpielartige ©l^arafter be^ ©efd^äfte^ barauiS l^eroor, baß e& nid^t 
im aSerpltnig ju ber materießen Sage ber Äontral^enten ftel^t unb 
baß e§ a priori nid^t burd^ reale Lieferung unb Übemal^me abju- 
toidfeln ift ; bief elbe ©erid^t^ftette wieg in einem Urteile oom 25. 2lprll 
1849 bie oom ©eflagten erl^obene ©pieleinwenbung jurüdf, weil ber 
<3eflagte jal^lunggfäl^ig war unb bad burd^ il^n gefd^loffene ©efd^äft 
mit feinem aScrmögen im aScrl^ältnig war. ©eit 1857 fd^ritt bie 
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franjöfifd^e Suftij auf biefer ©runblagc weiter fort> o^ne ba§ 2)epot 

ber ©ffeften ju verlangen, aber fud^enb, ob ba§ ^ermingefd^äft emfi 

fei, ob e§ bie Parteien burd^ reale Seiftung abtoideln getoottt. 2)iefe 

3luffaffung f)at ba§ Urteil be^ Cour de Cassation t)om 19. gönuor 

1860 befräftigt, laut roeld^etn: „Les Operations ä terme sont r^pu- 

tees licites, ä la seule condition qu'elle sont s^rieuses, qu'ellea 

tendent ä la d^liverence reelle des titres et ne cachent pas de» 

marches fictifs et de jeu." Später faßte biefer ©erid^t^l^of aud^ 

eine ©ntfd^eibung, ba§ ber ©erid^t^l^of, fall^ ba§ ©efd^äft felbft burd^ 

3aI|Iung oon 2)ifferenjen abgeroidfelt wirb, ba§ fout)eräne 3led^t l^abe^ 

ju unterfud^en, ob ba^ ©efd^äft ©ruft ober ©piel fei. S^rofebem 

TOurbe bie gfeid^mäfeige Qubifatur nid^t l^ergefteHt, benn wenn aud^ all* 

gemeine 5ßrincipien vox^anim waren, nad^ weld^en auf ben @mft 

be§ 2!ermingefd^äfteg gefolgert würbe, — wie ba finb: 1) ob bie 

älugbe^nung be§ ©efd^äfte^ ju bem SSermögen ber ^^arteien im SBer* 

l^ältnig ift; 2) ob ber entfpred^enbe ^eil be^ ©efd^äfte^ burd^ ßiefe== 

rung geleiftet würbe; 3) ob ber Äläger fid^ in ber aSorauöfefeung 

auf baö ©efd^äft eingeladen I;at, bajs ber ©eflagte eine emfte fauf- 

männifd^e Operation ju t)oIIjief)en beabfid^tigte ; 4) ob ber SBerföufer 

unter SRad^wei^, bie 2Bare ju befifeen, bie Sieferung angeboten l^at; 

5) ob ber ©eflagte bem Kläger bei 3lbfd&luj3 be^ ©efd&äfteg enU 

fpred^enbe S)edfung gegeben f)at] 6) ob bei @d^lu§ beö ©efd^äfte^ 

ber auf reale Seiftung gerid^tete äBille überl^aupt ju erfennen war — 

fo widmen baö Tribunal de commerce unb ber Cour d'Appel bod^ 

infofern t)oneinanber ab, at^ ba^ erftere bie ©pieleinwenbung fel^r 

feiten gelten lie§, wä^renb ber lefttere liierju mel^r Steigung l^atte. 

Snfolge be^ fd^wanfenben ß^arafter^ ber ©efefegebung würbe 
bie legislatorifd^e Söfung ber ??rage ju einem brennenben Sebürfni^- 
©afimir ^erier erflärte fid^ fd^on 1826 für bie Segitimierung be^ 
5termingefd^äfte§. 5Die Kammer befaßte fid^ 1826 unb 1832 mit ber 
g^rage, ber ©enat 1864. 1867 entfenbete ber g^inaiijminifter ein 
Komitee jum ©tubium ber g^rage, wel(^e§ fic^ für bie Legitimierung 
au^fprad^, na(^bem fid^ fd^on t)or^er 1843 unb 185G parlamentarifd^e 
Äommiffionen mit ber g^rage befajst liatten. 2lm 20. 3Jot)ember 1876 
tmterbreitete 2lnbrieui' ber Kammer einen Entwurf, laut weld^em 
§ 1965 be^ Code Civil auf bie an ber Sörfe burd^ S)ajwif(^enfunft 
von 2lgenten gefd^loffenen ©efd^äfte nid^t anjuwenben unb bie §§ 421 
unb 422 be^ Code penal aufeer Äraft ju fe^en wären. 35er ®nU 
wurf würbe nid^t jum @efe|. ©rft 1885 würben bie biegfälligen 
33emül|ungen von @rfolg gefrönt, afö bie ^arifer ^anbeföfammer 
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unb bie SSoU^iöirte unter bem @inbrucfe be^ 93ontouj=^Ärad^eg fid& tben- 
fattg für bie Älagbarfeit erflärteu unb Siaquet, 3ant)ier be (a 3)iotte, 
SaHue, 3Balbed==3louffeau unb g^eliE ^aure ber 9lcit)e naä) bie^fällige 
©efefeentroürfc in ber Äammer unb im Senate einbrad^ten. 3m 
©inne be^ naä) melen — bereite gefd^ilberten — gäl^miffen ju- 
ftanbegefommenen ©efe^e^ fann bie ©iniDenbung be^ Spielet über^ 
l^aupt nid^t gemad^t werben, fclbft bann nid^t, xotnn ba^ ©efd^äft 
mit S)ifferenjen abgeroidfelt wirb; aufgenommen finb nur fold^e &t' 
fd^äfte, bei benen bie S^^lung von 3)ifferenjen fd^riftlid^ bebungen 
ift. ©leid^jeitig entfräftigte ba^ ©efe^ olle bie^fättigen frül^eren 
SSerfügungen. 

^I^nlid^ lüar ber ©ang ber 2)inge in ben übrigen Säubern be§ 
Sobe Jiapoleon, nur ba^ bie einfd^lägigen SSerfügungen be^ ßobe l^ier 
t)iel frül^er aufeer Äraft gefegt würben, ai^ in granfreid^; fo in ber 
©d^roeij, am 29. gebruar 1860, in Belgien burd^ ba§ ©efefe t)om 
8. 3uni 1867. 

3n ©nglanb würbe bas ^ermingefd^äft bi^ 1845 burd^ bie ©ir 
Sol^n Öamarb^ 3lfte geregelt, laut roeld^er bie ^römiengefd^äfte 
nid^tig finb unb biejenigcn 500 £ 'pönale jalilen, bie nid^t in il^rem 
öefift befinblic^e Rapiere oerfaufen. Sie ©efefee^interpretation l^at bie 
3Bir!famfeit biefe^ ©efefees^ nur auf bie ©taat^papiere befd^ränft unb 
l)at bie ^Papiere ber @ifenbaf)nen unb äftiengefeUfd^aften aufgenommen. 
yiad) einem @efe| be^ S^^reg 1845 (chap. 109, 18 section) werben 
©piel unb 2Bette für nid^tig erflärt unb biefe^ ©efefe würbe au(^ auf 
bie Sörfengefd^äfte angewenbet, aber nur bann, wenn bie Parteien 
eine tl^atfäd^lid&e Seiftung garnid^t beabfid^tigt Ratten. ®ie ©ir 3of)n 
öamarb^ 3lfte würbe burc^ ba^ ©efefe oom ^ai)xt 1860 (chap. 28) 
aufeer Äraft gefe|t, aber ba§ ©efe^ erflärte jugleii^ äße auf ©piel 
ober SBette berul^enben ©efd^äfte für nid^tig. 2)od^ flnbet baö ©efefe 
fd^on feine älnwenbung me^r, wenn ber Käufer bei 2lbmad^ung be§ 
©d^luffeg ni(^t im »efife ber Sßare ift. 3lug 2lnlafe einer wirtfd^aft^ 
lid^en ©nquete üom ^al^re 1867 forberte bie Äommiffion ber Stock- 
Exchange bie gefe^lid^e 2lnerfennung be§ 2;ermingefd^äfte^ unb aud& 
bie Äommiffion oon 1876 jeigte l)ierju 9?eigung. 

3n Italien ^aben bie 2!ermingefd^äfte im ©inne be§ ©efefeeiJ 
t)om 13. ©eptember 1876 auc^ bann baä 2lftiongred^t, wenn i^r Db* 
jeft einfadf)e SDifferenjenjal^lung war, üorauögefefet, bafe ba^ ©efd^äft 
unter ©in^altung ber formen gefd^loffen unb bie ©ebül^r entrid^tet 
würbe. 2lucb ba^ öfterreid^ifd^e ©efefe oom 1. Slpril 1875 fnüpft bie 
3lftion an eine formelle SJebingung, laut weld^er nur fold^e ©efd^äfte 
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ald Sörfengefd^äfte ju betrad^ten ftnb, toeld^e im Sörfentolat toäl^renb 
her Sörfenjeit gcfd^Ioffen werben; biefen gegenüber fann aber feine 
©pieleinroenbung gentad^t werben. 3n Spanien l^aben im ©inne 
beg XOxet^ üom 12. üKärs 1875 mir jene ©efd^äfte bie Äraft ber 
bürgerlid^en Obligation, roeld^e bem ©tatut ber Sörfenfammer ent- 
fpred^enb publiziert werben. 

3n ^oHanb gibt e^ fein befonbereö ®efe^, weld^e^ bie 2:ermin= 
gefd^äfte regeln würbe, biefe unterliegen ben attgemeinen ©efefeen unb 
ift bemnad^ bort bie SSertrag^frei^eit im l^dd&ften SRa^e oorl^anben 
unb fann nur jene ©pefulation al^ ©piel betrad^tet werben, weld^e man 
burd^ SJifferenjenjal^lung abwidfeln mufe. 3m allgemeinen weift bie 
Subifatur bie ©pieleinwenbung jurüdf. 3n Hamburg gibt t^ feinerlei 
befd^ränfenbeg ©efefe. 3n ben übrigen teilen be« ©eutfd^en SReid^e^ 
gibt eö fein ®efe|, ba§ fid^ befonber^ mit bem S^ermingefd^äft be- 
faffen würbe. S)aS Seipjiger Dberl^anbetegerid^t betrad^tet ba^ Termin- 
gefd^äft ate Äauf unb 33erfauf im ©inne be^ § 357 beö ^anbetö- 
gefefte^ unb anerfennt e^ bal^er, mit Slu^nal^me be^ gatte^, wenn bie 
Parteien fid^ beutlid^ erfennbar bal^in geeinigt l^aben, nid^t real ju 
leiften. ©o lautet j. ». ein Urteil oom 4. 3uni 1872. 3)er ®erid&ts- 
l^of in g^ranffurt a. 3K. anerfennt jwar bie ©pieleinwenbung, t)er= 
langt aber oom ©eflagten ben Stad^wei^. SReueftenö l^at ba^ ^am* 
burger Dbergerid^t au^gefprod^en, baj3 ba^ reine 2)ifferenjgefd^äft, 
b. \). jene^ ©efd&äft, bei weld^em fid^ bie 5ßarteien fd^on bei Slbfc^lufe 
geeinigt l^aben, ba§ bie tl^atfäd&lid^e Sieferung auggefd^loffen unb mit 
ber Sö^twng ber ©ifferenj bag ©efd^äft geleiftet fei, flagbar wäre, 
weil e8 fein ©piel ift. 35aS beutfd^e 3teid^ggerid^t änberte bag Ur- 
teil mit ber 3Kotioierung ab, bafe bag ^ifferenjfpiel ebenfo gefäl^rlid^ 
unb wirtfd&aftlid^ improbuftio fei, wie ba§ ©piel unb Rnb beiJl^alb 
infolange, alg baS gefd&riebene 3led&t ben Differenjgefd^äften feine 
Slftion oerleil^t, bie auf bag ©piel bejüglid^en 9led^t^beftimmungen 
anä) auf biefe anjuwenben. 3)ie 1882 abgel^altene 16. 3uriften== 
oerfammlung l^at — Rd^ mit ber grage befaffenb — auf ®runb be^ 
SReferateiS t)on Oarei^ unb ^einfen feine 2lnfid^t in folgenben SBorten 
au^gefprod^en : „Slnfprüd^e au§ ©ifferenjgefd^äften finb weber ju 
T)erbieten nod^ ju bef darauf en." 

3n ben SSereinigten ©taaten fann ba^ SJermingefd^öft im ©inne 
beö Common law nur bann nid^t geltenb gemad^t werben, wenn bie 
^Parteien bie reelle Seiftung oertrag^mäfeig au^gefd^loffen l^aben. 

2lud^ ba^ ungarifd^e ^anbefegefefe fennt Sieferung^gefd^äfte unb 
geftattet im § 353 im gaUe oerfpäteter Lieferung bie ©d^abenerfaft- 
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forberunfl ftatt ber ßiefening. SBcnngleid^ man aber baS Xemin-^ 
^cfd^äft gatij unter biefen ^paragropl^cn bringen fann, ^aben bie 
2:ennin9efd^afte bei un^ bod^ fein äftion^red^t unb bie unteren, wie bie 
oberen ©erid^t^ftellen l^aben bie ©pieleinwenbung ftet« angenommen. 
3la^ einem Urteil ber f. fturie wirb fogar ber 3la^xoA^ be^ ©piel^ 
oon bem ©eflagten nid^t geforbert, fonbem ber Ätöger muß ba^ 
«Jegenteil nad^meifen. 2)ie 10. ungarifd^e Suriftenoerfammlung oom 
Saläre 1889 l^at aud& bie SSerl^anblung biefer grage in il^r ^ro* 
gramm aufgenommen unb fid^ für baö Älagered^t au^gefprod^en. 

®a^ mar ber ®ang ber ©efefegebung uub SRed^t^pflege in ben 
einjetnen Säubern, ©d^on bie l^ierau« fd^öpfbare gefd^id^tlid^e Sel&re 
fprid^t für bie S^Iäffigfeit ber Älagbarteit. ©ö gibt aud^ feinen oer* 
nünftigen ©runb, ben man bagegen anfül^ren fönnte. 3<^ l^abe nad^^ 
gemiefen, bafe baö ^ermingefd^äft probuftio. fei; bajs e^ ber SBirt* 
fd^aft grofee ©ienftc leiftct unb fie nid^t fd^äbigtj ha% e§ meber bem 
Segriff nod^ bem SBBefen nad& ate ©piel ober SSBette ju betrad^ten 
fei. Slnfiatt alfo meine gan^e 2lrbeit ju mieberl^olen, oermeife id^ 
cinfa(^ auf bag l^infid^tUd^ biefer S^agen ©efagte, inbem id^ be* 
l^aupte, ba§ bie toirtfd^aftlid^e ©d^äblid^feit ober fpielartige Slatur 
beg SJermingefd^äfteö in feinem ^atte afe ©runb gegen bie 35ef feibung 
be^ Jlermingefd^äfteS mit bem 3lftion^red^te angefül^rt toerben fann. 
3d^ l^abe audj^ bargelegt, ba§ baS fogenannte reine ©ifferenjgefd^äft 
nur eine giftion fei, weil an ber 33örfe niematö ein ©efd^äft ge* 
fd^loffen mirb, bei meld^em man bie Slbmidfelung burd^ S)ifferenjen= 
}a]^Iung im ooraud bebingt; ba^ jeber ^auf unb SSerfauf auSfd^lie^^ 
lid^ nur bie Übergabe unb Übemal^me ber 2Bare oor 9lugen l&äit. 
S)a man aber mit ber Slid^tf fagbarfeit befonber^ unb au^fd^liefelid^ biefe 
fiftioen ©efd^äfte treffen miß, entfällt bie SJlotioierung biefer SIeile« 
ber SRid^tflagbarfeit. ©elbft wenn eS fold^e ©efd^äfte t^atfäd^Ud^ 
gäbe, märe eg aud^ fd^toierig, ber ©infid^t be^ 9lid^ter^ anl^eim^ 
jujieffen, — menn feine fd^riftlid^e filaufel oorl^anben ift — ob ein 
©efd^äft ein emftee 2^ermingefd^äft ober ©piel fei, benn e« ift 
feinerlei befonberer ®runb oorl^anben, an^ meld^em man nad^ ber 
einen ober anberen SÄid^tung mit ooHfommener ©id^erl^eit folgern 
fönnte, meil e^ feine äußeren, mit ooQfommener Semei^fraft au^* 
geftatteten 3^^^^ fli^t wnb — de internis non judicat praetor. 
S)ie SRid^tflagbarfeit ift eine fiarfe aSerle|ung be^ freien SJertrag^^ 
red^teö unb, ol^ne bafe ba^ SJermingefd^äft unter bie fid^ gegen bie 
^oral oergel^enben 93erträge ju jäl^len märe, fe^t an bie ©teQe ber 
inbimbueUen freien @ntfd^lie^ung ba^ @ingreifen unb bie SSormunb« 
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fd^aft bc« Staate^. 3lud^ anbcrcrfcit^ beriefet fie bie Snbtoibualität, 
inbem fie von f d^äblid^em ©influfe auf bie 3RoraI ift, wctl ba^ ^emtin*^ 
gcfd^äft fold^e Scutc anlodt, bie alles getoinnen unb nid^tö t)erlieten 
Wnnen, bie ben ©eroinn einfacfen, aber ftci^ ber S^^^lwng ber SBer* 
lüfte bnxä) bie Spieleinwenbung entjicl^en. 2)ie SRid^tHagbarfeit 
bringt fold^e ©lemente in eine t)iel günftigere Sage, wie ben anftän* 
bigen Äaufmann, b. i). fie liefert biefen jenem ganj in bie ipänbe. 
S)er el^rlid^e aRenfd^ wirb jal^len, ol^ne ju fragen, ob er int ©inne 
beg ©efefeeS baju oerpflid^tet fei ober nid^t, roäl^renb fold^e „©pefu* 
lanten" fid^ fofort auf baS ®efe| berufen, fobalb fie jal^len muffen. 
3lber nid^t nur moralifd^er, fonbern aud^ roirtfd^aftlid^er ©d^aben 
enoäd^ft infolge ber 5Rid^t!lagbarfeit. 3)enn juerft fällt ber Slgent 
jum Dpfer, ber fd^on infolge feiner Stellung bie ©pieleinroenbung 
nid^t mad^en fann unb fo bie SSerlufte feinet unanfiänbigen Klienten 
au^ ©igenem ju jal^len gejwungen ift. @in befonberS fd^roerer ©d^lag 
ift bie Slid^tflagbarfeit ju Sitten ber Ärifen, weld^e oiel geringer fein 
werben, wenn jeber Kaufmann feiner SSerpflic^tung nad^fommen muj5. 
Übrigeng l^at bie 5Rid^tflagbarfeit nid^t jene SBirfung, weld^e il^re 
Slnwälte oon il^r erwarten, ©ie'l^ält niemanben oom J^ermingefd^äfte 
jurüdf. Unb fd^on beSl^alb wirb fie in rul^igen Sitten nid^t oon 
aSirfung fein, weil ja bie meiften S^ermingefd^äfte fo gefd^loffen 
werben, bafe bie ^Parteien fid^ bem 33örfenfd^iebggerid^te unterwerfen, 
beffen Urteile aud^ nad^ ben allgemeinen ©efefeen oollftredEt werben. 

SSon größerer 33ebeutung ift bie 3fted^tgfrage, weld^e ©teHung 
baö ©efefe fold^en g^aHiten gegenüber einnel^men foH, beren g^aHiment 
bie 2;ermingefd^äfte oerurfad^t l^aben. ^n biefer ^infid^t fann baS 
ungarifd^e ©trafgefefe ba§ liberalfte ©efefe genannt werben, weld^e^ 
itn 5ßunft 1, § 416 folgenbermafeen oerfügt: „S)ag SBergei^en ber 
ftrafbaren Äriba begel^t jener goHite unb fann mit ©efängnis biÄ 
ju jwei ^Qi)xzn, wie aud^ mit SlmtSoerluft beftraft werben, ber: 

1) infolge feiner SSerf d^wenbung , läffiger ©efd^äftgfü|irung, 
SBörfenfpiel ober burd^ fold^e gewagte ©efd^äfte in 3n* 
foloenj geriet, welche nid^t ju feinem ©efd^äftsfreis ge* 
l^ören". 35emjufolge begel^t bei uns nur ber eine ftrafbare Äriba, 
beffen Qnfoloenj an^ fold^en ^ermingefd^äften entftel)t, weld^ 
nid^t ju feinem gewöl^nlic^en ©efd^äftsfreife gel^ören: alfo ber ©e== 
treibegrojgl^änbler unb Äommiffionär fann biefe nidöt begel^en. SBäl^renb 
nad^ ber ©trafgefefegebung anberer ßänber jeber für fd^ulbig erad^tet 
wirb, beffen 3[«föloenjen bur^ Sörfengefd^äfte oerurfad^t würben. 

S)a§ wäre bie red^tlid^e Beurteilung beä ©etreibetermingefd^äfte«. 
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SBenben wir un^ nun bet leiten große ju, wetd^e ben ©egenftanb 
biefeiS 2Berfe^ bilbet unb feigen wir, ob unb roetd^e SJered^tigung bic 
Sefieuerung ber SSörfe f)at 

Sebe g^rage, weld^e mit bem ^ermingefd^äfte jufammcnl^ängt 
f)at ein eigenartige^ ©efd^idf : fie bebarf in großem 3)?aj3e beö Qäten^, 
ift oon Unfcaut überroud^ert, ba^ bie ©rfennung il^re^ 333cfen^ er* 
fd^raert. 35ie g^rage ber Sörfenbefteuerung ift biefent ©efd^id nid^t 
entgangen, ©emjufolge muffen wir aud^ l^ier big ju ber elementaren 
g^rage jurüdgel^en, voa^ cigentlid^ bie ©teuer fei? SBeöi^alb jal^ten 
mir fie? SBeld^em 3wede bient fie? 5Rad^ ber l^eutigen allgemeinen 
^l^eorie ift bie Sörf enfteuer : eine ©träfe; wir jal^Ien fie, weil wir 
baö aSergel^en be^ SCermingefd^äfte^ begangen i)aben, wetd^eö ber 
©taat ftrafgefe^lid^ nid^t gel^örig treffen fann ; unb jal^Ien fie, bamit 
Toir bie Suft baran verlieren unb menn mir bod^ fpielen, möge aud^ 
ber ©taat irgenb einen $Wu|en Iiaben; ba^ 2^ermingefd^äft ift ixoax 
eine immoralifd^e ©ad^e, aber für ben ©taat „pecunia non ölet", 
mo^er eS aud^ fommen mag. tiefer in pd^ftem SJiafee nid^t etl^ifd^en 
3(uffaffung gegenüber fann nwn aud^ bie bei SJi^futierung ber grage 
ber Älagbarfeit aufgeftellte 3llternatit)e refp. ba^ 3)ilemma auffteHen : 
@ntn)eber ift ba^ SJermingefd^äft fträflid^, bann mufe e^ aui^gerottet 
werben ; ober nid^t unb bann barf e^ oon feinem anbern ©tanbpunft 
an^ befteuert merben, atö irgenb eine anbere 93efd^äftigung. 3)ie 
©träfe mit ©teuern ift ein Überreft jener längft entfd^munbencn 
©teuertl^eorien, meldte bie ©runbtage ber 35eftcuerung überall fud^ten, 
nur in ber S^l^atfad^e nid^t, meldte bie Duelle ber ©teuerpflid^t ift: 
nid^t im ängel^ören an ben ©taatöuerbanb, in ber ©teuerfäl^igfeit unb 
ben »ebürfniffen beg ©taate^. 

kleben ber ©traftl^eorie gibt e^ nod^ jmei anbere 3lnfd^auungen 
über bie Sörfenfteuer. S)ie eine betrad^tet fie afö ^enbant ber SJer* 
fel^r^fteuer unb ber bei (Srunbübertragungen refp. bei ber 33emegung 
ber Immobilien gejal^Iten ©ebü^renfteuer. 3)ag Unrid^tige biefer 
2lnfd^auung ergibt fid^ fofort, xomn mir il^rer ^Berechtigung auf ben 
©runb ge{)en. 2)ie 3imU unb ber SBert be§ unbemeglid^en Outeö 
t)erme{|rt fid^ ftänbig ol^ne Slrbeit unb ol^ne B^t^itn beS ®igentümerg 
infolge oon i^m unabl^ängiger ®rünbe. @ö ift atfo billig, baj3 ber 
©taat feinen 3lntei( an bem oon bem Eigentümer nid^t oerbienten 
SBertjumad^S l^abe, umfome^r, ba bie ©teuer ber Immobilien bie 
fonfen)atit)fte ift unb fid^ am menigften an ba^ mirflid^e aJiafe beg 
©infommeng unb ®rträgniffeg anfd^liefet. 3)er SBert be^ mobilen 
Äapitate aber ^ebt fid^ mit ber 3^it nid^t, fonbern nimmt im ©egen* 
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teil ab unb anbererfeitd fd^miegt [x^ bie Steuer ((SrtDerbd^ ober aK^ 
gemeine @inIommenfteuer) am beften an ha^ l^ieraud belogene @in^ 
lommen an (vomn aud^ einzelne frud^tbringenbe Einlagen bem be^ 
fteuemben ©taate oft entfd^(äpfen). S>ie (ünftHd^ l^ergefteüte 9(nalogie 
e^ftiert alfo nid^t. 

S)ie bei ©igentum^übertragung oon Smmobilien wegen S5e^ 
teiligung an bem 9Bert}un)ad^iS eingel^obene Steuer l^at aud^ fd^on 
einen focialiftifd^en Seigef d^madf, unb erft bie SSörfenfteuer, weld^e il^re 
99ered^tigung booon ableitet, ba§ ber Sermingef d^&ft^gewinn ein ton^ 
junfturaler ®exoxnn unb atö fold^er unoerbient fei. (S^ ift bal^er 
biHig, ba§ ber ©taat oon bem ol^nel^in unDerbienten ©eroinn einen 
2;eil — nad^ SBagner einen bebeutenben SJeil — an fid& nel^me. 35ei 
ber ©röfee unb SRafd^l^eit be^ 83örfent)erfel^r^ ift biefe 2;i^eorie — be* 
fonber^ xomn nad^ SBunfd^ einjelner ber ©teuerfafe ein wenig l^od^ 
ift — fel^r nal^e mit ber ftonftiSfation be§ Äapitate burd^ ben Staat 
t>em)anbt. 3d^ l^abe nad^gemiefen, bag lonjunituraler ©eminn unb 
aSerluft überaß figurieren, auf aUen ©ebieten ber SBirtfd^aft unb 
bemnad^ bie mit bem 2^ermingefd^äft erreid^baren SBorteUe fold^e finb, 
wie bie, meldte auö fonftiger mirtfd^aftlid^er 2;i^ätigleit entfielen. 
S)iefe 2;i^eorie ift alfo fd^on be^l^alb unrid^tig. Übri^en^ aber, roemt 
ber Staat bered&tigt ift, feinen %exl oon bem fonjunfturalen &mxnn 
ju nel^men, ift er ^inmieber uerpflid^tet ju ben SSerlufien ber einjelnen 
fleuer}al^lenben Jtaufleute beijutragen. 

®iefe brei 2!l^eorien finb alfo unrid^tig. Unrid^tig finb bemnad^ 
oud^ bie auf biefen berul^enben Sörfenfteuerfpfteme. S)enn entweber 
mu6 man einen l^ol^en ©teuerfafe auf jebe^ einzelne ©efd^äft au§* 
werfen unb bann wirb ba§ folibe Äapital aufgejel^rt, biejenigen aber 
nid^t uerfd^eud^t, bie nur il^r ©lud an ber SBörfe üerfud^en; ober 
einen niebrigen, bann wirb ber ©taat feine entfpred^enbe ®innal^me 
l^aben unb nur ber aSerfel&r gel^emmt fein, 3luf biefer Safiö ift alfo 
jebe^ ©teuerfpftem unrid^tig, weld^e^ ben ©teuerfafe an jebeö einjelne 
©efd^äft fnüpft, weil e^ ben ißanbel unter ftaatlid^e ÄontroHe fiellt 
unb burd^ Sinbenbmad^en be^ ©d^lujsbriefed unb ber bamit t)er^ 
fttüpften Äontrolldbeftimmungen allerlei SBeyationen auöfe^t. 3)ie ©r- 
fal^rungen, weld^e ba^ 2)eutfd^e 3leid^ mit einer fold^en ®ebül^ren= 
fteuer — bie übrigens aud& in Italien befielet — gemad^t l^at, finb 
tbm nid^t t)erlodfenb. 3)ie ©ebül^renfteuer ift feine geeignete Slrt ber 
S5efteuerung ber Sörfengefd^äfte, ob fie nun afö fije ©tempelfteuer 
ober aU eine mit ber Slu^bel^nung beS ©efd^äfteS fteigenbe ©fala^ 
©tempelfteuer eingel^oben werbe, ©ie ifk fd^on beSl^alb nid^t geeignet. 
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weif fic bcr Übcrmäljung großen ©pictraum gemährt, weil fie ftctö 
ber Älcin^änbler jo^Icn tüürbc, niemafö ber grofec ©pcfulant. ÜbrigeniJ 
gibt aud^ eine fold^c ©teuer ju allerlei unbequemen Unterfd^elbungen 
3lnla6 unb ift bal^er notroenbigenoeife fompHjiert, Denoarren, unb be* 
bingt eine ftarfe ©anftion, um ioirfunggt)oll }u fein, ©eitbem man 
(am 1. 3uli 1881) im 2)eutfd^en SReid^e biefe ©teuer eingefül^rt l^at, 
mußte man beinal^e jäl^rlid^ Snberungen Dome^men unb roeber bie 
Siegierung no($ bie Äaufleute waren jufrieben, bi^ fd^ließlid^ mit 
bem ®efe|e wm 29. 3Wai 1885 bie le^te feberung gemad^t würbe. 

6ine fold^e ©teuer ift nod^ mit einer anbem ©efal^r oerbunben. 
Sei bcr grojsen Seroeglid^feit beiJ mobilen Äapitafö !ann eg fid^ einem 
fold^en $Ia^e, mo e^ geplagt mirb, leidet entfremben unb bal^injiel^en, 
wo nod^ feine fold^en ©teuergefe^e epfHeren, maö für ben ©taat von 
oiel größerem ©d^aben fein fann, afö il^m eine eventuelle 83örfen== 
ftempelfteuer nüfeen fann. 3^"^ ginanciers, weld^e biefe infolge ber 
falf d^en Segriffe ber aWaffe populäre ©teuer einfül^ren, begel^en einen 
großen ^e\)lex. 

Darauf folgt aber nid&t, baß bie ^erminl^änbler unbefteuert bleiben 
foHen. Sefteuern mir aud^ bag Äapital, aber nur auf berfelben ®runb* 
läge, wie bie fonjiige toirtfd^aftlid^c 2^l^ätigfeit refp. ba^ ©infommen. 
35a§ Xermingefd^äft fei Dbjeft einer ©rmerb^fteuer, aber nid^t in 
feinen einjelnen ©efd^äften, fonbern im ganjen SRefultate. Setreff 
ber ©inl^ebung empfiel^lt ßol^n, baß bie Sörfenfteuer eine Siepartitiong- 
fteuer fei, beren ©efamterträgni^ burd^ ba^ ©efefe feftjufteHen märe, 
bie einzelnen 2leile mürbe bie ©taatögemalt fobann auf bie einjelnen 
Sörfen auswerfen, bie fie nad^ einem von xf)mn am befien jufammen* 
ftellbaren ©d^lüffel oon ben ^BUtgliebern eingeben mürbe. 

3d^ miß jefet nid^t unterfud^en, ob baö entfpred^en mürbe. Qd^ 
mitt nur barauf l^inmeifen, baß bort, mo ba^ SRefultat be^ S^ermin- 
gefd^äfteö burd^ bie allgemeine ©infommenfteuer bereite angegriffen ift, 
eine mm, wie immer geartete Sefteuerung unbered^tigt ift. 

Sßir fönnen aud^ oon bem 2^ermingefd^äfte, mie oon vielen 
anbem mirtfd^aftlid^en, politifd^en unb fonfiigen ^nftitutionen fagen, 
baß e§ be^l^alb bie l^eftigften 2lngriffe aushalten muffe, weil bie 
große aWaffe — unb bem ©influffe ber öffentlid^en SWeinung fann fid^ 
ber einzelne nur fd^mer entjiel^en — frül^er urteilt, afö benft. 



